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INTRODUCCION

A lo largo de mucho tiempo se ha comentado acerca de la agroindustria
azucarera, una de las mas importantes en México a nivel, histérico, politico,
economico y social.

Es de total conocimiento que la agricultura es una actividad que siempre ha
generado un gran numero de empleos, por lo que parte de la economia del pais
depende de este sector; sin embargo, poco se ha buscado la manera de
negociar con estos productos, los cuales son base para formar los derivados
de materias primas o los llamados commodities.

En México ha sido muy dificil introducir este tipo de productos financieros,
debido a la falta de informacion que existe de éstos y a la desconfianza de los
agricultores y comerciantes.

El mercado de derivados nace de la necesidad de estandarizar las calidades vy
cantidades de los productos que se comercializaban en un mercado informal,
ademdas se necesitaba un mediador entre agricultor y comerciante. Como
consecuencia a lo anterior se funda, el Chicago Board of Trade y el Chicago
Mercantille Exchange.

Los primeros instrumentos derivados que se utilizaban eran los futuros, pero
con el tiempo dichos instrumentos se han desarrollado y adecuado a las
circunstancias de cada usuario. En la actualidad se cuenta con una gran
variedad de ellos como forwards, swaps, opciones y todas sus posibles
combinaciones.

El principal interés para el desarrollo de este trabajo, es dar a conocer de
una manera sencilla los conceptos basicos de los derivados y las estrategias
mas usadas. Asi como promover el uso de dichos instrumentos  como
proteccién a fluctuaciones de los precios, principalmente en el sector azucarero,
que tiene un gran retraso en su desarrollo.
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INTRODUCCION

En el primer capitulo se presenta un panorama de la situaciéon actual del sector
azucarero en México, su importancia a nivel econémico, politico y social, algunos
de los problemas que se presentan, asi como los sistemas y las instituciones
que apoyan ala industria azucarera.

En el segundo capitulo se desarrollan los tipos de mercados con los que cuenta
el sector financiero, destacando el mercado de derivados y se hablara de
manera muy general de su historia.

En el tercer capitulo se presentan especificamente las caracteristicas, las
estrategias y valuacion de los futuros y las opciones, para poder determinar el
precio, la cobertura y la base, también se - presentaran los métodos que
permitiran, con mayor eficacia, medir la sensibilidad y la evaluacién de las
opciones.

El cuarto capitulo presenta algunas de las muchas maneras en que se pueden
utilizar las opciones, por ejemplo, en estrategias para proteccién de aumento o
disminucién de los precios futuros del azucar.

Algo que es importante hacer notar es que las estrategias desarrolladas
pueden ser utilizadas en cualquier producto, pues todos los productos estan
expuestos a una aumento o disminucidon en sus precios, tan solo se debe de
tener cuidado en determinar en que circunstancia se encuentra, para poder
aplicar la estrategia adecuada.

VIII



1

INDUSTRIA AZUCARERA

En este capitulo se desarrollan de manera general, las caracteristicas de la
industria azucarera mexicana.

En la seccion 1.1 se expone la situacion actual de la industria azucarera en
México, dando a conocer los problemas por los que atraviesa este sector vy la
importancia que tiene en el pais.

En la seccién 1.2 se dan a conocer los sistemas de apoyo para la comercializacion
del azucar.

En la seccion 1.3 y 1.4 se presenta la importancia de instituciones de apoya a la
industria azucarera, para la produccion y comercializacién, especificamente
Apoyo Yy Servicio a la Comercializacion Azucarera (ASERCA) y Fideicomiso para
el Mercado de Azicar (FORMA).

1.1Situacion del azucar

En la economia mexicana, la industria azucarera, por sus caracteristicas, es una
de las principales generadoras de empleo regional, por lo que esta involucrada en
intereses economicos, politicos y sociales.

El azucar, como articulo de consumo basico popular, es un factor muy importante
en el ambito social, tanto en cuanto a su precio al publico, como a su
disponibilidad.
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Privatizacion de la industria azucarera

La privatizacion de la industria azucarera se vio incrementada por una politica
en donde se restringia el crédito al campo y por los mayores precios debido a
su produccion.

La industria se fue privatizando para poder obtener una mayor eficiencia
productiva y a un aumento de las superficies cultivadas, a fin de incrementar
voliumenes de produccién que diluyeran sus costos.

Existen ingenios adeudados, principalmente con la banca de desarrollo, elevadas
tasas de interés, escasez de crédito, saturacion de mercado, penetracion de
sustitutos con creciente participacion de mercado, elevadas obligaciones
contractuales, etc., lo que sefiala una profunda crisis, la que podria desarrollarse
a partir de la imposibilidad del cumplimiento de obligaciones contraidas, cuya
consecuencia previsible, seria el cierre de la industria.

Nuevas disposiciones de pago

La renuencia social al cierre de ingenios, ha dado pie a nuevas soluciones al
margen de los acuerdos generales, tanto con en el sector cafiero, como en el
laboral.

Las recientes disposiciones en materia de pago de la cana, que incluyen una
férmula que considera de manera diferencial el pago de la materia prima dedicada
a la elaboracion del azucar de exportacion, representan un importante avance en
la toma de decisiones consensadas entre los participantes (productores de cana,
industriales y autoridad), de las que en buena parte depende el futuro de la
industria.

La aplicacién de la formula antes mencionada, implica: por un lado la conciencia
de los productores de cafia en cuanto aceptar un papel concordante con el
entorno comercial globalizado y por otro, la explicita participacion de la autoridad
que:

a)En su papel de garante del abasto nacional determina los cupos de exportacion
libre de arancel, asegurando la existencia de una reserva estratégica con cargo al
industrial que, mientras exista la condicion superavitaria, en realidad operara como
reserva reguladora del precio.

b)La obligatoriedad, mediante un mecanismo de cuotas de exportaciones
proporcionales forzosas para cada ingenio, que de no realizarse, implican
elevados costos en el pago de la materia prima.
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Ingenios en México

Los ingenios azucareros, se ubican en zonas rurales del campo mexicano,
generando mas de 300,000 empleos vinculados con la actividad y mas de 150,000
asociados con la vida de las respectivas comunidades. Los campos cafieros
cuentan con un minimo de infraestructura de riego, por lo que se consideran
primordialmente de temporal.

Los antiguos ingenios, derivado de su aislamiento, desarrollaron cualidades de
independencia para su mantenimiento y reparaciéon, dando lugar a talleres de
maestranza, zonas habitacionales, etc., lo que en el devenir del tiempo dio paso a
niveles de infraestructura urbana de servicios vinculados a la vida del ingenio, con
casos en que la mancha urbana practicamente ahogo los accesos al ingenio.

Las grandes extensiones de tierra cultivable, requerida para la siembra de la cana
de azucar, obligd la existencia de productores dedicados a ese cultivo, vinculados
a la vida de los ingenios a los que abastecen. Considerando las caracteristicas
propias de la cosecha y las limitaciones para el mecanizado del campo, el empleo
generado en los campos azucareros resulta proporcionalmente alto, no soélo para
las labores normales de limpieza y fertilizacién de los campos, sino de la cosecha,
realizada de manera manual, fundamentalmente, ocupando multiples manos en el
corte, alza y transporte de la cafia a los ingenios.

Se puede ver a los ingenios como un conservador relativo de los empleos rurales,
pero con requisitos de capacitacion superiores, que puede desembocar en un
mejor nivel de dichos asentamientos, con nuevas exigencias sociales.

Los precios del azucar

La liberacion de los precios del azicar, una produccién con elevados inventarios,
un socio proteccionista y el mercado internacional de excedentes con precios
reducidos, permitié un nivel estable de precios al publico.

Sin embargo, las necesidades de liquidez y altas tasas de interés, propicid la
sobreoferta industrial, saturando el mercado. Con un mercado sobreofertado, con
precios descontados para el productor, que soélo operéd en beneficio de los
intermediarios y consumidores industriales, sin que éste fuera trasladado al
consumidor final.

La existencia de elevados aranceles a la libre exportacion, aunado a un mercado
internacional de excedentes a precios reducidos, impide la posibilidad de
desahogar los substanciales inventarios de azlicar que mantienen un mercado de
azucar ofrecido.
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Margenes de intermediacion

Los margenes de intermediacion del azlcar, tradicionalmente bajos, contrastan
sensiblemente con los que hoy se obtienen, como una consecuencia de la
saturacion del mercado con descuentos a los precios para el productor,
permitiendo la formacién de abultados margenes para la intermediacién comercial,
sin beneficio para el consumidor final.

De hecho, la inseguridad de colocar en el mercado los volimenes producidos,
absorbiendo los costos de los inventarios, con falta de liquidez y elevadas tasas de
interés, obligan al industrial a tomar su pérdida de manera anticipada,
reduciéndola. Los grandes compradores, con mayor liquidez derivada del
crecimiento de sus margenes, se han convertido en agentes para financieros,
sustituyendo parcialmente las operaciones de Banca y sometiendo al mercado a
procesos especulativos sin control, en perjuicio de la estabilidad industrial.

La Banca Comercial, ante la ausencia de mecanismos consolidados que permitan
una administracion de riesgo contingente, como la operaciéon real de una bolsa
azucarera con opciones Yy futuros, se aleja de las operaciones agricolas, donde la
agroindustria azucarera no es la excepcion, vulnerando asi la posibilidad de un
desarrollo y aplicacién de estrategias y politicas financieras sanas.

Garantia de abasto

La ausencia de sistemas de informacién que permitan una evaluacion dinamica
integral del comportamiento de la produccion, inventarios, movimientos y consumo
de azicar, limitan la mejor y mas oportuna toma de decisiones.

Ante la duda, los responsables de garantizar el abasto nacional, se mostraran
inclinados a considerar calculos conservadores, con inventarios elevados que
aseguren, aunque sobradamente, el abastecimiento del mercado. Asi, ante el
desabasto de azucar en 1989, se reacciond con importaciones, mas alla de lo
aconsejable y, en la actualidad, se dosifican los certificados de cupo para la
exportacion definitiva, con base a una reserva estratégica alta y una
sobreestimacion del consumo, apoyando el exceso de oferta.

Ante ello, el area de abasto de la Secretaria de Economia (anteriormente
SECOFI), primer paso en la cadena de autorizacion de los certificados de cupo,
podria desarrollar mecanismos mas agiles para la determinacion de los volimenes
exportables de manera definitiva y aquellos que, haciendo innecesaria su costosa
conservacion fisica en el pais, pudieran exportarse de manera temporal,
conservandose como inventarios en el exterior. Los inventarios en el exterior, en
caracter de exportaciones temporales, al cierre de cada afo azucarero, la
Secretaria de Economia podria determinar, en su caso, su transformacién
definitiva, permitiendo la monetizacion, no sélo de inventarios que correspondan a
posibles excedentes, aun la reserva estratégica que, no necesariamente, debe
mantenerse en el territorio nacional.



INDUSTRIA AZUCARERA

De esta manera, por un lado, la Secretaria de Economia lograria mantener las
seguridades de abasto, cumpliendo, como otros paises, su papel de promotor de
las exportaciones, generador de divisas; mientras por otro, los ingenios, con un
mercado en balance, podrian aspirar a mejores precios y a otras opciones
financieras que les permitan desahogar sus restricciones de flujo.

Politicas del Gobierno

Resulta innegable el apoyo y participacion del Gobierno, para la consolidacion de
la industria azucarera mexicana. La reestructuracion de los adeudos con la Banca
de Desarrollo, el apoyo en la constituciéon de la Bolsa azucarera, la liberacién de
los precios, el subsidio a la exportacion de inventarios de zafras anteriores, la
expedicion de la férmula para el pago de la cafa, la investigacién contra practicas
comerciales desleales en la introduccion de la fructosa, la evolucion de la
modernizacion laboral, las cartas de crédito con garantia soberana para las
operaciones de reparto a través del Fideicomiso para el Mercado de Azlcar
(FORMA), son ejemplos del interés y preocupacion gubernamental.

Balance azucarero

La Comision del Balance Azucarero, constituida por representantes de las
Secretarias de Comercio, Agricultura y Hacienda; el Comité de la Agroindustria
Azucarera y el Fondo Nacional de la Industria Azucarera (FINA), entidades de
gobierno especializadas en la industria azucarera y, la Camara Nacional de las
Industrias Azucarera y Alcoholera (CNIAA) y el Fideicomiso para el Mercado de
Azdcar (FORMA), como representantes del sector industrial, independientemente
de reuniones de evaluacién, realizadas a lo largo del afo, al inicio de cada ciclo
azucarero, tedricamente el 1o. de octubre de cada afo, debera acordar los
estimados que concluyen en el balance proforma hasta el 30 de septiembre del
siguiente afo. El balance se afecta por los inventarios a la fecha, en territorio
nacional y en el exterior, la produccion y el consumo estimados, incluyendo la
reserva estratégica. Como resultado de los andlisis, una vez asegurado el
consumo, se determinan los volumenes excedentes exportables.

En dichas reuniones, la Secretaria de Economia pretende garantizar los
requerimientos del abasto, tendiéndose a subestimar la produccion y a estimar un
alto crecimiento del consumo y, por lo tanto, una elevada reserva estratégica,
resultando en la estimacién de volimenes de exportacién definitiva, sensiblemente
menores a los efectivamente necesarios. Adicionalmente, en la actualidad, sélo se
consideran como inventarios iniciales a los que estan fisicamente en el pais,
omitiendo aquellos que, como exportaciones temporales, se encuentran fuera de
él.
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Para efectos de seguridad, considerando imprevistos que pudieran afectar la
produccion estimada para la zafra, a los volimenes determinados como
excedentes exportables se les aplica un factor, que reduce aun mas, al menos
durante el periodo mas apropiado para realizar las exportaciones, los sujetos a
cupo de exportacion definitiva sin arancel, en tanto termina la zafra y confirma o
ajusta los volimenes realmente producidos, en cuyo caso se procede a liberar los
voliumenes adicionales que correspondan.

Se podran otorgar ampliaciones a los programas de cupo; sin embargo, a
destiempo. Los mercados internacionales operan en ciclos opuestos a los de
autorizaciéon de los cupos, con los mejores precios en el periodo octubre a marzo
y, los de abril a septiembre, por la coincidencia con las importantes zafras del
hemisferio sur, con menor demanda y precios bajos.

La informacion a utilizarse al inicio de cada ciclo azucarero, debera ser de la
mayor precision en cuanto a inventarios, estimado de la zafra y consumo, dado
que el resultado del Balance, al aplicarse a la formula del pago de la cafa,
afectara los precios de referencia para las preliquidaciones, donde, una
subestimacion de los excedentes exportables conllevara costos financieros
adicionales evitables, no obstante la compensacion de los montos globales al
momento de la liquidacién final, los que se sumarian a los de exportaciones
extemporaneas y almacenamiento.

La falta de informacion confiable en el mercado mexicano, puede generar
supuestos que deriven en una incorrecta apreciacion de las sefales del mismo,
afectando, por un lado, las decisiones que se tomen en materia de exportaciones
y, por otro, las lecturas de los compradores ante nuevas expectativas de mercados
saturados y precios presionados a la baja.

Inventarios

Como ya se mencionaba anteriormente, tres distintas entidades, la CNIAA, FINA Y
FORMA, generan informacién sobre los volimenes de venta, donde el FORMA
registra volimenes facturados ; mientras que la CNIAA y FINA, los determinan de
manera indirecta, como variacion de inventarios, tomando en consideracion la
produccion, las importaciones y las exportaciones.

No obstante la existencia de un sistema de auditoria cruzada entre ingenios,
existen diferencias en los resultados determinados por la CNIAA y FINA,
principalmente por la informacion derivada de las exportaciones y/o importaciones.
Las diferencias de ambas, con FORMA , se explican en funciéon de que este ultimo
no considera como ventas : robos, mermas y cualquier otro tipo de ajuste de
inventarios, independientemente del efecto generado del movimiento anticipado de
fisicos, previo a la facturacién; adicionalmente, cinco ingenios pequefios no
entregan informacion a FORMA.
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Con la finalidad de desarrollar un mejor control de los inventarios nacionales,
existe una corriente que propone la contratacion de la figura de un solo Almacén
General de Depdsito, que proporcione un Sistema Integral de Almacenamiento
para todos los ingenios, permitiendo conocer, en todo momento y con precision,
los inventarios nacionales y su ubicacién, con un moderno sistema de control.

El Sistema Integral de Almacenamiento, permitiria el almacenamiento de aztcar
en los principales centros de consumo, optimizando fletes y almacenes.

Reserva estratégica

El Gobierno Federal, indirectamente por medio de otorgamiento de certificados de
cupo, impone la existencia de una reserva estratégica de azdlcar, equivalente, en
teoria, a 35 dias de consumo y con cargo al sector industrial.

Existen dudas en cuanto al costo/beneficio de dicho mecanismo, que implica
mantener, permanentemente, un inventario en excedente con valor de 110
millones de dolares a precios internacionales y que, sélo por intereses, a tasas
nacionales, representa un costo superior a los 30 millones de dolares anuales, sin
considerar almacenamiento y otros relativos a su conservacion.

Al no existir un mecanismo que congele la reserva estratégica, de hecho, ésta se
presenta en el mercado como una sobreoferta, presionandolo y, condenando su
custodia al menos habil en su colocacion.

Paridad

A diferencia de muchas otras industrias, la Azucarera tiene una muy baja
dependencia de insumos y componentes importados, por lo que, resultaria
beneficiada de posiciones de subvaluacion, siempre y cuando, al momento del
ajuste, no esté comprometida con créditos en divisas.

Los contratos uniformes para la entrega de cafa, se establecen con una
obligatoriedad de cinco anos.

Una industria que debe someterse a la competencia internacional, con cambios y
ajustes de un gran dinamismo, no puede sujetarse a la inflexibilidad de tan largos
periodos de compromiso respecto del abastecimiento de su materia prima. Por
ello, luce como practica aconsejable, un distanciamiento de la renovaciéon de
dichos contratos, tratando, en la medida de lo posible, mantener un alto porcentaje
de abastecedores libres, reduciendo el riesgo ante posibles ajustes de la
produccién, a iniciativa de los ingenios.

La no renovacion de contratos, reduciria la obligacion crediticia de los ingenios
respecto del avio al campo, tanto en su funcion de aval, como de intermediario
parafinanciero.
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1.2Sistemas de apoyo

La operacion del FORMA' ha permitido alcanzar algunos de sus fines,
principalmente el descubrimiento de precios, la difusion de su informacion
generando indicadores confiables y la obtencién de financiamiento para los
inventarios de la industria via operaciones de reporto.

Queda, como tarea pendiente de cristalizar, la verdadera operacion del FORMA
como piso de remates. Los cruces de fisicos en el FORMA, en sus modalidades
de entrega inmediata o diferida, daran lugar, en esta Bolsa o en otra, a la
formacion de operaciones de contratos de Opciones y Futuros, las que permitiran
a la industria una verdadera administracion de sus riesgos.

Luce que, la participacion exclusiva de productores como fideicomitentes del
FORMA, eventualmente deberia modularse, dando lugar a la participacion activa
de capitalistas que enriquezcan las posibilidades de su operacién, asi como en el
Fondo de Garantia (FOGA), su Camara de Compensacion.

Un proyecto a futuro

Considerando que, de continuar las circunstancias que actualmente enmarcan la
evolucién de la industria azucarera, ésta se dirige hacia el redimensionamiento de
su capacidad productiva, con los efectos légicos a dicho proceso : el cierre de
unidades productivas, el quebranto de las instituciones financieras acreedoras de
los ingenios, el abultamiento de carteras vencidas en el campo cafiero, desempleo
y desplazamiento de mano de obra rural a las ciudades, recesion economica en
las regiones afectadas por el cierre, inestabilidad politica y social, pérdida de
ingresos en divisas, etc., el proyecto propone la blisqueda de alternativas viables
en beneficio de todos los actores, quienes, con su participacion, las ajustaran y
modificaran, en funcién de su particular percepcién y acuerdos

El enfoque del trabajo, corresponde a un ejercicio de andlisis de escenarios y no
pretende presentar soluciones unicas, pudiendo coexistir con otras, que, con
instrumentos diversos y diferentes niveles de énfasis en sus mecanismos,
permitan alcanzar soluciones de fondo para tan agobiada agroindustria.

De esta manera, se pretende ofrecer caminos de solucion integral a los problemas
estructurales que la aguejan, dando lugar a un futuro promisorio y justo, con una
industria azucarera consolidada en su papel exportador, generadora de divisas,
economicamente sana, operando en esquemas financieros vinculados a la banca
comercial, con un razonable sistema de administracion de riesgos y que asegure
empleo y abasto.

TFORMA, es la Bolsa Azucarera Mexicana.
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I.- Supuestos

I.1.- El gobierno federal nombra un responsable Unico de la politica, directa e
indirecta, en materia azucarera , con programas de corto, mediano y largo plazos.
Coordinando y orientando el grado de su participacion en materia de comercio
interior y exterior, Tratado de Libre Comercio en América del Norte (TLCAN),
generacion de divisas, balance azucarero, garantia de abasto y precios, reserva
estratégica, cupos de exportacién, exportaciones temporales, actividad econdémica
regional, fomento a la industria conexa, empleo, Banca y operaciones financieras,
fomento a la formacion de sociedades agricolas eficientes, seguridad en las
modalidades de transporte, puertos, sistemas de informacién de Aduanas, etc.

De lo anterior, se desprende la necesidad de vertebrar y coordinar la participacion
de las Secretarias de: Economia; Relaciones Exteriores; Hacienda y Crédito
Publico; Agricultura, Ganaderia y Desarrollo Rural; Trabajo y Previsiéon Social y
Comunicaciones y Transportes, entre otras, asi como, la participaciéon de los
gobiernos estatales afectados.

1.2.- Se restablecen los criterios de reciprocidad que deberian prevalecer en el
TLCAN, permitiendo el libre acceso del azicar mexicana al mercado
norteamericano, en compensacion del mismo acceso a los jarabes de maiz de alta
fructosa al mercado mexicano.

En este tema, se podria incluir la integracién de la industria azucarera de ambos
paises, en busqueda de los intereses comunes y la sinergia de ambas
infraestructuras, facilitando la dilucion de las restricciones derivadas del sistema
de cuotas de un pais como Estados Unidos y la actividad de los loobys opositores
a la mayor introduccién de azlGcar mexicana al vecino pais; con la debida
consideracion al hecho de que, toda vez que los Estados Unidos de América es un
importador neto de substanciales volimenes de azucar, las importaciones
procedentes de México no afectan a su industria azucarera, con la cual pueden
facilmente vincularse, quedando, el sistema de cuotas, sélo como una restriccion
derivada de los intereses geopoliticos del pais vecino.

1.3.- Lo sefalado en el punto anterior puede implicar un proceso lento en la
asignacion de mayores cuotas al mercado norteamericano. En tanto ello sucede,
existe la posibilidad de que México tenga que exportar importantes volimenes de
aziucar a los mercados internacionales a precios reducidos, afectando
negativamente: la situacion financiera de los ingenios, al precio de referencia para
el pago de la cafia, a la cartera vencida de los cafieros y al cumplimiento de los
pagos derivados de la reestructura de la deuda de los ingenios.

Por ello, se plantea que, el gobierno federal compre todos los excedentes
exportables de azlcar, al reportado por FORMA, bonificandolo contra la deuda de
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los ingenios con la Banca de Desarrollo, colocandolos en el mercado
norteamericano de cuotas y en el internacional.

Lo anterior, si bien, lleva una compensacion implicita, por parte del gobierno
federal, equivalente a la diferencia entre los precios internos y aquellos a los que
logre colocar los excedentes; resultard de su mayor interés el lograr un
incremento en la penetracion del aztcar mexicano al mercado norteamericano,
disminuyendo asi, la magnitud del costo compensado.

El mecanismo permitiria la completa recuperacién de los adeudos reestructurados
y el saneamiento financiero de la industria ; manteniendo un esquema de precios
aceptables en la aplicacion de la formula para el pago de la materia prima,
evitando el riesgo de carteras vencidas.

Asimismo, permitiria asegurar ingresos en divisas de entre 250 y 500 millones de
dolares anuales, dependiendo de la velocidad de apertura al mercado
norteamericano, las que de otra suerte, para cumplir con sus obligaciones
internacionales, el Gobierno Federal tendria que obtenerlas en el mercado de
dinero, probablemente mediante emisiones, que graviten sobre la deuda externa.

En apoyo de lo anterior, se debe recordar que la inversion productiva,
considerando como tal a la azucarera, tiene un efecto multiplicador y que en el
caso de cierre de ingenios, como desinversion, reflejara un efecto inverso. Es
decir, el redimensionamiento de la industria, disminuyendo en un millon de
toneladas la capacidad de produccion de azicar en México, tendria una
repercusion nacional equivalente a la pérdida social del orden de 800 millones de
dodlares, contra una compensacion variable entre 100 y 250 y, nula en el caso del
libre acceso al mercado de los Estados Unidos de América.

I.4.- La constitucion de una reserva estratégica, del tamaio de la establecida por
la Secretaria de Economia; si bien corresponde al interés social, contraviene los
intereses vy filosofia de la moderna administracién, en la que invariablemente,
productor o consumidor, buscaran eliminar los niveles de inventario final. Por
ende, el gobierno federal, tomando conciencia de que su constitucion, si la
hubiere, no debe imputarse al productor, considerandola como un costo social, por
lo que, en el ambito de sus facultades, la determina y dimensiona, asumiendo su
costo.

Por ofra parte, el gobierno federal, asumiendo las condiciones del mercado
internacional, puede considerar como no necesaria, la formacién de una reserva
estratégica, o bien, monetizarla en forma de exportaciones temporales bajo su
control.

1.5.- Considerando la necesidad de contar, en tiempo, con informacion fiel sobre
los inventarios de fisicos de azucar y sus desplazamientos, se implanta un sistema
nacional de control de inventarios, Sistema Integral de Logistica Azucarera, que
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permita conocer, en todo momento, la ubicacion precisa de los inventarios y sus
flujos.

Adicionalmente, este sistema permitiria la esterilizacién de los inventarios a cargo
del gobierno federal, excedentes exportables y reserva estratégica; asi como,
considerando una posible subestimacién de los primeros, el congelamiento de los
probables excedentes no reconocidos por la autoridad, pero que, en base a
analisis sobre las tendencias de la relacion produccion/consumo, se determinen
como un excedente adicional, altamente probable.

1.6.- El gobierno federal, a través del mecanismo que considere mas conveniente,
realiza las exportaciones de los excedentes, ya sea via cuota americana, mercado
internacional y programas de Temporal para Producir Articulos de Exportacion
(PITEX), con la debida atencién y coordinacion de los temas de saturacion de
puertos, coberturas y administracion de riesgo en las bolsas internacionales.

I.7.- La tasa de cambio, se mantiene en los niveles esperados, sin olvidar que, un
peso menos fuerte, disminuiria el subsidio a la exportacion, debilitando,
adicionalmente, los esfuerzos de penetracién de la fructosa a nuestro mercado.

|.8.- Se forman y operan sociedades agricolas, sustentadas en las modificaciones
al Art. 27 Constitucional, dando lugar a personas morales sujetas de crédito por la
banca comercial.

1.9.- La consolidacion del FORMA y el Fondo de Garantia (FOGA) como piso de
remates y camara de compensacion, respectivamente, operando cruces de fisicos
garantizados ; propiciando la realizacion de operaciones de contratos de opciones
y futuros en una bolsa de derivados y, dando lugar, a una verdadera
administracion del riesgo.

En estas condiciones, la industria contaria con un efectivo acceso a los mercados
de capitales, con operaciones financieras y crediticias, sustentadas en el valor real
de un bien duradero, de consumo popular.

1.10.- Los gobiernos federal, estatales y municipales, con la participacion de las
empresas, promueven y alientan las actividades vinculadas al desarrollo regional,
tales como: la creacién de empresas que complementen las cadenas productiva y
de servicio, requeridas por la industria; la formacion de centros educativos medio,
técnico y superior, que permitan la superacion de los recursos humanos de los
centros de trabajo; la celebracion de eventos culturales que coadyuven al
desarrollo de valores sociales, valladar en contra del alcoholismo y las drogas, etc.

La industria azucarera mexicana se enfrenta a una crisis de coyuntura,
caracterizada por un superavit substancial, que tiende a crecer en funciéon de la
competencia de fructosa importada o elaborada domésticamente, a partir de maiz
importado.

La industria en crisis, por si misma, no puede afrontar el transito a la maduracion
del TLCAN, sin caer en su redimensionamiento, arrastrando en el proceso, a
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instituciones financieras, empresarios, productores del campo y economias
regionales. Para evitar el descalabro, requiere el concurso coordinado del
Gobierno de México. ’

Aun, si la industria lograra sostenerse en su supervivencia, dados los volumenes a
exportar, sin un redimensionamiento, la aplicacion de la férmula para el pago de la
cafia provocaria el abandono del cultivo o una crisis en el campo, cuyas
dimensiones resultan dificiles de estimar.

Por ello, alcanzar los supuestos sefialados en el primer apartado de este proyecto,
supone los recursos para llevar a cabo el transito antes mencionado, para que, al
final del proceso, en diez afios, México cuente con una industria azucarera sana y
consolidada, operando en una relaciéon estable con la banca comercial, con una
efectiva administracion de riesgos que abarate su acceso a los recursos
financieros, eliminando la necesidad de una banca de desarrollo especializada ;
logrando conservar, en el proceso, las fuentes de ingreso, empleo y riqueza rural.

La adquisicion de todos los excedentes exportables, por el gobierno federal,
permitiria: a).- La recuperacion de los créditos de la deuda reestructurada por la
banca de desarrollo; b).- Al aplicar la formula para el pago de la cafa,
considerando los precios de adquisicion de la componente de exportacion,
conservar precios sanos para el pago de la cafa, manteniendo la rentabilidad de
los campos caieros y evitando la formacion de carteras vencidas en los créditos
de avio, dando estabilidad a este segmento del campo mexicano y c).- Ante la
expectativa de una mejor planeacion, la permanencia del sistema de contratos
uniformes para el suministro de la cafa, proporcionara la seguridad requerida en
su desarrollo.

El saneamiento econdémico de los ingenios, manteniendo la seguridad de los
ingresos del sector cafero, permitiria la transicién de las funciones financieras
vinculadas con esta agroindustria, de la banca de desarrollo a la comercial ;
donde, el acceso al crédito, permitiria la transferencia de parte de los margenes de
intermediacion comercial a la intermediacion financiera. La consolidacién de
sociedades agricolas vinculadas con los ingenios, al amparo de las modificaciones
del Art. 27 Constitucional, proporcionaria un mayor dinamismo a esta sustitucion
por la banca comercial.

La certeza de un mercado en equilibrio, permitiria el desarrollo de un libre
mercado con precios estables, con calidades uniformes, eliminando los riesgos y
costos de la acumulacion de inventarios. En estas condiciones, la consolidacién de
las operaciones de Bolsa, tanto de fisicos, como de opciones y futuros, permitiria
una mejor operacion de las transacciones, tanto de las tesorerias de las
empresas, como las financieras y de administracion del riesgo.

La adopci6n de un sistema nacional de control de inventarios, permitiria contar con
informacion mas precisa en cuanto a los inventarios de azlcar en territorio
nacional, asegurando y certificando, no sdélo sus volimenes y ubicacion, sino su
calidad.
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La exportacion de azlcar, en cantidades superiores al millén de toneladas,
seguramente impulsara el proyecto y desarrollo de infraestructura e instalaciones
especializadas en puertos mexicanos, permitiendo un mejor posicionamiento de
nuestro Pais, en este segmento del comercio internacional.

La velocidad con la que se alcance el libre acceso al mercado norteamericano, al
amparo del TLCAN, reducira los apoyos compensatorios a la exportacién y la
necesidad de que el Gobierno participe como amortiguador del proceso, en
beneficio del pais y particularmente del campo mexicano.

1.3 Apoyos y Servicios a la Comercializacion Agropecuaria (ASERCA)

Apoyos y Servicios a la Comercializacién Agropecuaria (ASERCA) es un érgano
desconcentrado de la Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural,
Pesca y Alimentacion (SAGARPA), creado a través de un decreto presidencial del
16 de abril de 1991, con el propésito de contar con un instrumento para el impulso
a la comercializacion de la produccién agropecuaria en beneficio de los
productores del campo, de frente a la apertura externa y la liberacion de los
mercados.

Dos son sus funciones basicas: la primera cubre el ambito del fortalecimiento de la
comercializacion agropecuaria, la cual se realiza a través de apoyos fiscales a la
comercializacion de granos y oleaginosas, que se otorgan sobre una base
selectiva y localizados regionalmente; fomento de mecanismos de mercado vy
disefio de esquemas de negociaciéon entre productores y compradores; estimulos
al uso de coberturas de riesgos de precios; generacion y difusion de informacién
de mercados e identificacion y promocion de exportaciones.

La segunda funcion consiste en operar y administrar el Programa de Apoyos
Directos al Campo (PROCAMPOQO), que tiene una importancia central en el nuevo
esquema de desarrollo agropecuario del pais, al transferir directamente la ayuda
gubernamental como ingreso de los productores, de los cuales la mayoria son de
escasos recursos, sin diferenciar los mercados. Para ello se lleva a cabo la
integracion del directorio de predios y productores; se elabora la normatividad
correspondiente ciclo por ciclo; se registran, en cada afo, mas de cuatro millones
de solicitudes de reinscripcion y se emiten pagos a tres millones de productores,
cubriendo una superficie cercana a los 14 millones de hectéareas.

La forma en que se manifiesta el proceso de globalizacion resalta la idea de
ASERCA de no dejar sin oportunidad —se trata de un esquema de transicion— a
ninguno de los sectores consumidores de grano en el pais; no seria correcto que
el grano producido en una regién porcicola saliera hacia otras regiones cuando
éste es requerido por los pecuarios de esa misma region. Por ejemplo, siempre
sera mas conveniente que los porcicultores consuman el grano local en lugar de
que lo importen del exterior (el caso de Sonora es ejemplar, en lugar de importar
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maiz, consume la produccion local excedentaria de trigo que no tiene otra forma
de ser absorbida por el mercado, sobretodo en un mercado de exportacion
deprimido). El precio que el triguero pudiera obtener de su trigo exportado seria
menor que si lo vendiera como grano forrajero al sector pecuario.

La participacion en estas subastas es libre para todo comprador que esté
constituido y cumpla con las bases, pero sobretodo que tenga capacidad de
presentar fianza; en ella pueden participar comercializadores nacionales y
extranjeros. El esquema de subastas fue instrumentado desde 1997 para el maiz
de Sinaloa

Los programas de ASERCA estan orientados a apoyar a los agricultores e
indirectamente al subsector pecuario; los apoyos estan en funcion de los
calendarios del agricultor; hay una gran diferencia entre la funcién que
desarrollaba CONASUPO y la que ASERCA viene realizando desde que se
instituyd. No tiene entre sus funciones el asegurar el abasto sino la de apoyar la
comercializacién de los productos agricolas.

ASERCA trabaja en el mercado de futuros solo con opciones.-

Porque si el productor tomara una cobertura de contratos se veria en la necesidad
de crear un fondo para depositar cantidades de dinero suficientes que respondan y
compensen en el tiempo las variaciones de precio en el mercado, en caso de un
movimiento contrario al esperado ("llamadas de margen"). ASERCA ya no maneja
esta altenativa debido a que el compromiso de crear el fondo esta en manos de
los productores y es un proceso que no controla; aqui las pérdidas pueden ser
fuertes.

Con la opcidn, el productor limita las pérdidas al costo de la prima; con una opcidn
lo mas que puede perder el productor es esa prima. Son las tUnicas coberturas que
maneja ASERCA y en este programa incluye trigo, maiz, sorgo, soya y cartamo; el
productor puede utilizar opciones put o call. El productor usaria una opcion put si
no ha colocado o vendido su producto, o si estd sembrando y piensa que los
precios le garantizan cierto nivel de ingreso.

Para apoyar estos esquemas, ASERCA ha venido cubriendo parte de la cosecha
para fijar el presupuesto anual por si los precios estan mas bajos al negociar y
para disponer de una bolsa exira adicional al presupuesto autorizado por el
Congreso de la Unién.

El retiro de todos estos apoyos a la comercializacién en un futuro préximo
plantean la necesidad de orientar al productor hacia la cobertura de precios —con
o sin apoyo del gobierno federal—. En este momento la cobertura de precios con
ASERCA constituye un ingreso adicional efectivo para el agricultor que la toma. En
caso de que el precio vaya hacia la baja, el ingreso por estas coberturas va a ser
adicional al precio que ya recibe del mercado. Si ASERCA le asegura un precio de
1,375 pesos al productor de trigo que se habia cubierto, y con la cobertura obtiene
10 dolares del mercado internacional, este monto lo va a sumar a los 1,375; es un
ingreso extra. Pareciera que hay duplicacién de apoyos pero son dos programas
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independientes. El ingreso adicional complementario le viene del mercado de
futuros, no es una compensacioén sino un ingreso adicional que complementa sus
entradas. Desafortunadamente no todos los productores estan utilizando el
esquema de coberturas por desconocimiento pero sobretodo, por falta de
organizacion.

La otra modalidad del programa de Cobertura de precios implicaba que el
agricultor estableciera un fideicomiso a través de FIRA con Banrural, en donde
depositaba el costo de la prima. Era una especie de fondo de contingencia para
los afios malos. Si el agricultor estaba dispuesto a formar este FINCA, ASERCA lo
apoyaba con el 75% del costo de la prima. A partir de 1999 ya no hay
posibilidades de crear nuevos FINCAS. El productor sélo accederd a cobertura
simple sin necesidad de hacer depésito alguno; ASERCA le cobrara el 50% del
costo de la prima y s6lo en posiciéon de venta (put).

Desde que CONASUPQ desaparecid los cambios han sido muchos. Los
resultados para las organizaciones que han accedido a este esquema han sido
excelentes. Desafortunadamente los productores no tienen un adecuado nivel de
organizacion para poder incorporarlos al esquema. O se es buen agricultor o se es
buen comerciante, querer jugar un doble papel es muy dificil para cualquiera.

El secreto esta en la organizacion y en la constitucién de una comercializadora
integrada por agricultores asociados, son dos negocios que deben estar bien
separados, pero con personal especializado. Ellos deben dedicarse cada vez mas
a producir mejor.

Los productores no estan acostumbrados a pagar por estos servicios porque
nunca los habian necesitado, pero son indispensables para darle certidumbre a
este ejercicio que los compensa en forma efectiva.

Ventajas de la cobertura de precios propuesta por ASERCA

*« Con las coberturas el productor asegura cierto nivel de precios y una
compensacion.

+Si el agricultor tuviera como proteccion tnicamente la cobertura de precios ésta le
seria insuficiente; en cierta forma sélo esta asegurando el precio de mercado, que
no es suficiente para cubrir su expectativa.

« El programa de Opciones es un instrumento adicional al de Apoyos a la
Comercializacion que en este afio se estd manejando por subastas, como via para
apoyar el ingreso al productor del mismo modo que el apoyo a la comercializacion
trata de garantizarle al agricultor un precio minimo o piso.

+ Si no hubiera este precio "piso" asegurado —via apoyos a la comercializacion o
via subastas— muy probablemente el programa de coberturas seria insuficiente.
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1.4 Fideicomiso para el Mercado de Azicar (FORMA)

El Fideicomiso para el Mercado de Azidcar (FORMA), incorpora como
fideicomitentes y participantes a todos los ingenios productores de aztcar del pais

Su principal objetivo es difundir los diferentes precios de mercado por clase de
azucar a nivel nacional, con el objeto de marcar parametros en las operaciones,
propiciando la transparencia del mercado.

Asimismo, tomando en cuenta el dinamico y cambiante mercado, promueve la
instrumentacion y consolidacion de los mecanismos necesarios, que permitan la
capitalizacion de las unidades industriales, la circulacion de los inventarios y el
orden en su comercializacion.

Durante la década de los afios ochenta, la intervencién gubernamental en la
actividad azucarera se realizaba de manera total, mediante la figura de la empresa
paraestatal Azucar, S.A. de C.V., la cual regulaba precios, distribuia, almacenaba
y comercializaba los azucares en todo el territorio nacional ; ademas controlaba,
de igual suerte las exportaciones e importaciones del dulce.

Derivado del cambio estructural en la nueva politica econdmica, fue que a partir de
1988 se inicio la privatizacion de los 48 ingenios, que administraba y controlaba el
gobierno federal y el cierre de 6 ingenios que presentaban problemas de
rentabilidad financiera y obsolescencia.

Como consecuencia de la venta de los ingenios, actualmente en manos del sector
privado, se provocaron serios desequilibrios en el mercado nacional de este
producto, ya que algunos compradores incursionaron en nuevas formas de
comercializacion y condiciones diferentes en materia de financiamiento.

El problema se vio agravado, a fines de 1990, derivado fundamentalmente de la
eliminacion de los permisos previos de importacion de azucares, asi como de la
exencion arancelaria que detentaba la empresa paraestatal Azacar, S.A. Ello
provocé la importacién de azdcares de diferentes calidades, introducidos a precios
muy por debajo de los de concertacién, asi como la acumulacion de inventarios
por parte de los productores, generandose a partir de ello, una importante
sobreoferta de aztcar.

Como consecuencia de la importacion indiscriminada y el mantenimiento
prolongado de inventarios nacionales, la situacién de este mercado se vio
severamente agravada, ademas de que implicdo un alto costo en su
almacenamiento y financiamiento para los industriales. De igual suerte, no se
disefid una estrategia de comercializacion, lo que obligd a que la mayoria de los
ingenios vendieran sus azlcares a precios inferiores, provocando con ello, un
grave deterioro en su situacion financiera y, en algunos casos, incluso la quiebra.

Con el fin de resolver la problematica existente en el mercado azucarero y con la
liberacion del precio del azticar a principios de 1996, es requisito indispensable, en
primer término, el ordenamiento del mercado de fisicos del dulce, a fin de
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establecer mecanismos que permitan equilibrar la oferta y demanda de este
producto.

El fideicomiso fue constituido en el Banco Nacional de Comercio Interior (BNCI),
en su caracter de fiduciario y los fideicomitentes o duefios son todos los ingenios
productores de azucar del pais, sin embargo pueden participar en él realizando
operaciones de compraventa todos aquellos interesados en vender o adquirir
azucar.

Los principales objetivos del FORMA son:

1. Fomento al comercio.

2. Descubrimiento de precios.

3. Informacién de mercados.

4. Garantia en el cumplimiento de las operaciones.
5. Acceso a financiamiento.

El fideicomiso fomenta el comercio de azlcar al reunir a todos los participantes del
mercado en un solo lugar fisico, con la finalidad de realizar operaciones de
compraventa en base a contratos estandarizados respecto de las condiciones
generales bajo las cuales se realizan dichas operaciones tales como el volumen,
la clase de azucar, las condiciones de pago y las condiciones de entrega.

A través de las fuerzas de la oferta y la demanda se van realizando las
operaciones comerciales permitiendo asi descubrir el precio para los diferentes
tipos de azucar en diversas regiones del pais.

El fideicomiso tiene la obligacion de informar a través de medios masivos y
especializados de informacion, ademas de boletines especiales para los
participantes inscritos en el mismo, de todas las posturas abiertas ya sea de
compra o de venta indicando los volimenes y precios ofertados, asi como de
aquellas operaciones que ya fueron realizadas.

Dentro del fideicomiso pueden realizarse dos tipos de operaciones dependiendo
del plazo de entrega requerido, una de entrega inmediata o spot y otra de entrega
diferida o forward.

La operacion de entrega inmediata es aquella que se formaliza con su liquidacion
y cambio en la propiedad del azdcar en un plazo maximo de cuarenta y ocho
horas.

La operacién de entrega diferida es aquella que se pacta en el presente a pesar
de que su liquidacién y cambio en la propiedad del azlcar se de en un plazo
futuro, mismo que no puede sobrepasar los seis meses.
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Una de las principales funciones de dicho fideicomiso es la de garantizar a las
partes el fiel cumplimiento de una operacién que ha sido realizada en el seno del
fideicomiso. Para lograrlo es necesario que los participantes otorguen garantias a
la operacion.

Para garantizar las operaciones, en el caso de entrega inmediata, el pago de la
operacion es de contado y para las operaciones de entrega diferida, se deposita
en el fideicomiso una proporcién del monto total de la operacién. En ambos casos,
el vendedor deposita en el fideicomiso certificados de depésito y de calidad por el
10% del volumen total de la operacion. Los certificados son emitidos por
almacenes generales de deposito y certificadoras de calidad reconocidos e
inscritos en el FORMA.

En aquellos casos de incumplimiento el Fideicomiso Fondo de Garantia (FOGA),
6rgano paralelo al FORMA, es quien toma las garantias para si y toma el lugar de
la parte que incumplié en la operacidon. El FOGA funciona como un equivalente a
las Camaras de Compensacion de las bolsas de productos en el mundo.

El FOGA esta formado también por los productores de azlcar del pais y tiene
acceso a lineas de crédito suficientes por parte de la banca comercial y de
desarrollo.

El FORMA esta en posibilidad de emitir certificados de depdsito fiduciarios que
son constancias que acreditan el deposito de los certificados de deposito de
azucar en el fideicomiso, asi como de la venta de esta azlcar en base a ciertas
condiciones y de la garantia de cumplimiento de la misma.

Sin embargo, con el fin de que estas operaciones financieras sean también
realizadas por instituciones financieras del extranjero en bases mas atractivas que
las nacionales, dentro del fideicomiso también estan previstas las operaciones de
reporto sobre los certificados de deposito de azucar que tiene bajo su custodia, y
de acuerdo a las mismas garantias anteriormente descritas esta en posibilidad de
garantizar el cumplimiento de las mismas.

El reporto de estos titulos es una operacién mediante la cual el reportador o
comprador (institucion acreedora) adquiere la propiedad del titulo durante un plazo
especifico, obligandose el reportado (deudor) a readquirirlos nuevamente al mismo
precio mas un premio pactado (tasa de interés).

Este mecanismo permite, a las instituciones financieras nacionales y extranjeras,
realizar operaciones de financiamiento de azicar en México, asimismo da a las
empresas mexicanas la posibilidad de acceder a créditos con tasas atractivas de
mercado. Estos financiamientos pueden negociarse en moneda nacional o
extranjera dando a las partes seguridad en el cumplimiento de la operacion.

En el caso especifico de los reportos, a partir de 1996 comenzaron a realizarse
estas operaciones con azucar, anadiendo al mecanismo de reporto, la presencia

18



INDUSTRIA AZUCARERA

del FORMA, quien es el encargado de custodiar los titulos y de dar al aztcar una
referencia confiable de su valor en el mercado, y seguimiento en las
modificaciones del mismo. :
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MERCADOS FINANCIEROS

El objetivo de este capitulo es describir de manera general el sector financiero
y como punto especifico, los productos derivados.

En la seccion 2.1 se presentan los tipos de mercados con los que cuenta el
sector financiero, se dan las caracteristicas necesarias para poder distinguirlos
y se enumeraran las actividades de cada uno.

En la seccion 2.2 se explica el mercado de derivados, su historia y sus
caracteristicas, especificamente del mercado de futuros y del mercado de
opciones y en el capitulo 3 se retoman para estudiarlas mas a fondo.

2.1 Tipos de Mercados

El desarrollo economico y financiero de México y del mundo, ha crecido de una
manera rapida en los ultimos afos y dicho crecimiento fue de tal magnitud que
se han tenido que dividir en distintos mercados parala especializaciéon de
cada una de las diferentes ramificaciones que se han creado, lo anterior es
parecido con lo que sucede en la medicina, donde se cuenta con una
especializacion de acuerdo a cada padecimiento. Se ha tenido que crear el
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mercado de dinero, el mercado de capitales, el mercado de cambios y el
mercado de derivados, es en este Gltimo donde se encuentra el punto de
mayor interés de este trabajo. Cada uno de estos mercados estan relacionados,
pero cuentan con diferencias muy marcadas que se mencionan durante este
capitulo.

El mercado de dinero, tuvo su mayor desarrollo después de las guerras
mundiales; en México, el instrumento mas importante es el Certificado de
Tesoreria (CETE), que es la base del desarrollo del mercado de dinero en
nuestro pais.

El mercado de capitales es utilizado como un instrumento de ahorro para la
inversion, que es parte muy importante en el crecimiento econémico del pais,
ya que si se tiene ahorro se genera una mayor inversion.

El mercado de cambios, también llamado mercado de divisas, es el tipo de
comercio que se realiza con lo relacionado a las diferentes monedas en el
mundo.

El mercado de derivados, es la venta yla compra de productos cuyo precio
deriva de oftro bien, como son los futuros, forwards y opciones.

2.1.1 Mercado de Dinero

En 1978, el gobierno mexicano, tratd de imitar el mercado de Estados Unidos e
introdujo el CETE que actualmente es la columna vertebral del mercado de dinero
en México, fue el primer instrumento disefado conscientemente para el medio
bursatil, como base del desarrollo de un mercado de dinero.

El mercado de dinero, tiene su origen en el decreto publicado en el Diario Oficial
de la Federacion el 28 de noviembre de 1977, en el cual se autoriza al gobierno
federal la colocacion de los certificados de la tesoreria como medio de
financiamiento a través del Banco de México.

Debido a lo anterior, los CETES se emiten por primera vez en enero de 1978 por
un monto de 500 millones de pesos, con lo cual surge la operacién formal del
mercado de dinero.

El mercado financiero es el conjunto de oferentes y demandantes de fondos a
corto, mediano y largo plazo, representado por instrumentos de captaciéon y
colocacion de recursos, a través de instituciones e intermediarios financieros.
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Se pueden tener varias definiciones de mercado de dinero, entre ellas estan:

e Una actividad crediticia a corto plazo, en donde los oferentes invierten sus
fondos con la expectativa de recuperarlos con prontitud y los demandantes
los requieren para mantener equilibrados sus flujos de recursos.

o Es aquel en el que las empresas y entidades gubernamentales son capaces
de satisfacer sus necesidades de liquidez a corto y mediano plazo,
mediante la emision de instrumentos de financiamiento que pueden
colocarse directamente entre el pablico inversionista.

En general, el mercado de dinero al ser un lugar donde se negocian papeles de
corto plazo, predomina de una manera importante en casi todas las economias del
mundo. Los valores gubernamentales, constituyen un mercado de bajo riesgo,
elevada liquidez y plazos cortos.

Los instrumentos antes mencionados se negocian a través del mercado
organizado, en México es a través de la Bolsa Mexicana de Valores, por medio de
operaciones interbancarias.

Las caracteristicas de estos instrumentos son :

Son instrumentos a corto plazo.
Son valores de menor riesgo y de alta liquidez.
Son instrumentos de renta fija.

Son instrumentos de realizacién inmediata y de diferentes niveles de
riesgo.

Se llevan a cabo flujos continuos de dinero.
En este mercado predominan las fuerzas de oferta y demanda.
Son instrumentos de capacitacion y colocacion de recursos.

Tienen grado de seguridad.

En términos generales, se puede decir. que los actores mas relevantes en el
mercado de dinero, son los bancos comerciales, empresas, instituciones
financieras no bancarias y las personas fisicas.
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2.1.2 Mercado de Capitales

El mercado de capitales se define como el conjunto de oferentes y demandantes
de recursos a largo plazo, representados por instrumentos de deuda, acciones,
bonos, etc.

El mercado de capitales es una “herramienta” basica para el desarrollo econémico
de una sociedad, ya que mediante él, se hace la transicion del ahorro a la
inversion. De esta manera se generan una serie de consecuencias que juegan un
papel muy importante en el desarrollo de la economia de un pais y por tanto en el
desarrollo total del mismo; ya que por medio del ahorro, se genera una mayor
inversion, debido a que se producen excedentes de capital para los ahorradores,
los cuales buscan invertirlos y generar mayor riqueza. Esta inversion da origen,
por su parte, a nuevas industrias generadoras de ingresos, las cuales sirven como
cimientos solidos para buscar una mayor expansion economica y de esta manera
aumentar el ingreso neto, asi como el producto nacional neto y el producto interno
bruto; al ascender estos indices, se presenta crecimiento de la economia y se
reducen otros indicadores como la tasa de desempleo y la inflacion. Una inversién,
ya sea privada o del estado, hace posible la creacion de mayor infraestructura,
mejorando las condiciones sociales, en aspectos vitales como centros educativos,
vias de comunicacion, telecomunicaciones, servicios publicos y otros.

2.1.3 Mercado de Cambios

La principal diferencia entre el comercio doméstico y el internacional, es que el
ultimo involucra el uso de diferentes monedas. Existen tantas monedas nacionales
como naciones. Cada pais tiene una moneda en la que vienen expresados los
precios de sus bienes y servicios. Asi, cada transaccion econdémica internacional
(es decir, entre un residente de un pais y un residente de otro pais) requiere una
transaccion de cambio de divisas, es decir, la conversion de una moneda a otra,
por lo que a este mercado también se le lama mercado de divisas.

Una divisa es moneda internacionalmente aceptada entre dos paises para
materializar cobros y pagos.
En este mercado se lleva a cabo el cambio de la moneda nacional por las

monedas de los paises con los que se mantienen relaciones econdémicas,
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originAndose un conjunto de ofertas y demandas de moneda nacional a cambio de
monedas extranjeras.

Varias son las razones por lo que la cotizacion de una moneda puede variar
entre ellas estan:

+ Por razones politicas.- La posibilidad de turbulencia politica, aunque solo
sea sospechada, puede causar un efecto negativo en la cotizacion de su
moneda.

e Por razones industriales.- Las relaciones laborales, la relacion de los
precios de los salarios y otros factores industriales pueden fomentar la
afluencia de capital extranjero o su salida con la consiguiente variacion del
valor de la moneda.

+ Por razones de tipo periédico o ciclicas.- En algunos paises se cotiza mas
alto en primavera y verano debido a la demanda de moneda por parte de
los turistas.

El mercado de divisas es el medio o estructura organizada a través del cual se
compran y se venden las diferentes monedas nacionales. Principalmente operan
bancos o intermediarios financieros, bancos centrales de cada pais, brokers y
empresas.

En el mercado de cambios se distinguen dos segmentos basicos, en funcion del
tiempo que media entre el inicio y el cierre de las transacciones:

« El mercado de contado (spot)
« El mercado a plazo (forward)

En el mercado spot se realizan las operaciones de compra y venta de divisas
contra la moneda nacional, cuya entrega se realiza dos dias habiles posteriores al
de contratacion de la operacion.

Las operaciones a plazo consisten en la compra de divisas contra moneda
nacional, cuyo cambio se fija en la fecha de contratacion y su entrega o liquidacion
se realiza en el futuro, a partir del tercer dia habil posterior al de la contratacion.

Los contratos forward, operan con bienes subyacentes tales, como las principales
monedas o divisas, pueden ser por cualquier cantidad y plazo dependiendo de las
necesidades de los inversionistas. Pero que generalmente se realizan en
operaciones a plazos que van de 30, 60, 90 o 180 dias.
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La mayor parte de los participantes en el mercado de divisas son los bancos
comerciales, las empresas multinacionales que participan en el comercio
internacional, las instituciones financieras no bancarias y los bancos centrales. Los
particulares también pueden participar en el mercado pero la transaccién en
efectivo es insignificante con el total intercambiado en el mercado de divisas.

2.2 Mercado de derivados

Para entender lo que es el mercado de derivados, primero se explica lo que es un
producto derivado.

En los ultimos tiempos se ha hablado acerca de la importancia y popularidad
que han adquirido los productos derivados en el mundo de las finanzas y la
inversion financiera.

Los derivados financieros son productos que derivan de otros productos. Se
pueden tener derivados de cualquier cosa, ya que tienen un riesgo y es muy
importante que éste sea cubierto de alguna manera. En definitiva los derivados
no son mas que hipotéticas operaciones que se liquidan por diferencias entre el
precio de mercado del subyacente y el precio pactado.

2.2.1 Productos derivados

Los productos derivados nacen como respuesta a una crisis financiera, su
importancia radica en que permiten controlar de manera mas eficiente los
riesgos que se tienen en el mercado, como pueden ser cambios en la tasa de
interés, en los tipos de cambio, en precios de bienes y activos financieros. Con el
paso del tiempo se han desarrollado, adecuandose a las necesidades de cada
empresa, accionista, productor, etc.

La finalidad de los derivados es cubrir los posibles riesgos que aparecen en
cualquier operacion financiera, estabilizando y por tanto concretando el costo
financiero real de la operacién. Ya que se trata de productos con un efecto
palanca muy elevado, pequefias inversiones pueden generar substanciosos
beneficios y a la inversa, en su gran mayoria, son operaciones de especulacion
pura.

Se debe tomar en cuenta que se trata de un juego de beneficio cero. Al invertir en

bolsa se encuentra en la posicién de que cuando la bolsa sube todos ganan y
cuando la bolsa baja todos pierden, en los derivados cuando alguien gana, hay
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otra parte que pierde y a la inversa; las ganancias de un contratante son las
pérdidas de otro.

Dentro de los derivados existen varias formas, desde los mas sencillos hasta
los mas complejos, asi como mezclas de ellos, pero los principales son:

o Futuros.

e« Forwards.
¢ Opciones.
e Swaps.

Es necesario entender lo que son los futuros, para después poder aplicar las
opciones a estos productos.

Futuros.-

El futuro no es mas que una promesa, un compromiso entre dos partes por el cual
en una fecha futura una de las partes se compromete a comprar algo y al otra a
vender algo, aunque en el momento de cerrar el compromiso no se realiza
ninguna transaccion.

Los derivados, en este caso los futuros, nacen para satisfacer las demandas de
agricultores y comerciantes. Ambas partes estan expuestas a riesgos, que se ven
reflejados en el precio del producto, alcanzando precios muy altos cuando la
demanda es superior a la ofertay de manera inversa cuando la oferta es superior
a la demanda. Por lo que, en los primeros contratos se fijo el precio que se
estimaba del producto en una fecha futura, asi como la entrega.

Como una posible solucion o mediador entre agricultor y comerciante se fundo
el Chicago Board of Trade en 1848 y su objetivo era estandarizar las calidades
y cantidades de los productos que se comercializaban de esta manera, en
especial los cereales.

Asi como se formo el Chicago Board of Trade para mediar y estandarizar los
precios y la calidad de los cereales también se form6 en 1874 el Chicago
Mercantille Exchange, pero en este caso era para los productores de mantequilla,
huevos, aves y otros productos agricolas.

Mas tarde se fueron incorporando otros productos que cumplian con las normas
de calidad y el volumen suficiente para pertenecer al Chicago Board of Trade
Asi, en 1936 se agregaron los contratos de soya y en 1960 las Bolsas de
Futuros estadounidenses se expandieron al introducirse contratos de panza de
puerco, puercos vivos, concentrado de jugo de naranja congelado, madera y
plata.
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Los futuros permanecieron operando con subyacentes agropecuarios hasta
1972, cuando surgen contratos de futuros cuyo subyacente es algun
instrumento financiero (divisa, titulos de crédito e intangibles como el “eurodolar y
los indices accionarios).

Los futuros son la clase mas simple de los derivados financieros que pueden ser
usados como un instrumento para la formacion eficiente de precios en el mercado
de los activos, mediante estos contratos, las contrapartes se obligan a comprar o
vender un activo, real o financiero, en una fecha futura especificada
anticipadamente y el precio determinado. Los activos sobre los cuales se emiten
los futuros son conocidos como valores subyacentes, por ejemplo acciones,
indices accionarios, divisas, tasas de interés y bienes fisicos como trigo, oro, etc.
De acuerdo al subyacente es como se determina el tipo de futuro.

Los futuros se pueden agrupar en funcién de los distintos activos subyacentes.

e Divisas.- compromisos de comprar o vender una determinada divisa a un
determinado tipo de cambio.

« Tipo de interés, compromiso de tomar o dar prestado a un determinado
tipo de interés.

Forwards.-

Un contrato a plazo o forward es cualquiera cuya liquidacion se difiere hasta una
fecha posterior estipulada en el mismo. Las transacciones forward son uno de los
instrumentos derivados mas habituales en todo tipo de actividades financieras y
junto con los futuros son los instrumentos mas antiguos.

Los forwards son contratos parecidos a los futuros, con la diferencia que no son
estandarizados y se negocian fuera de bolsa, en mercados denominados “ over
the Counter”. Para los forwards no existe una camara de compensacion.

Los forwards se dividen en:

e Forward sobre tasa de interés: Son contratos especificos individuales entre dos
partes para entrar en una inversién en una fecha futura particular, a una tasa de
interés particular.

« Forward sobre divisas o sobre tasa de cambio: Posibilitan a los participantes
entrar en acuerdos sobre transacciones de tipo de cambio extranjero para ser
efectuadas en momentos especificos en el futuro. El tamafio y vencimiento de
este tipo de contrato a plazo son negociados entre el comprador y el vendedor y
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las tasas de cambio son generalmente cotizadas para 30,60 o 90 dias 0 6,9 0 12
meses desde la fecha en que suscribe el contrato.

e Forward sobre activos que no pagan intereses ni dividendos: Estos activos
generalmente son materias primas que presentan una anomalia en el precio a
plazo producida entre otras razones porque el mercado no es un mercado
eficiente ya que por ejemplo en el caso del petrdleo, es imposible vender corto
puesto que no es posible pedirlo prestado y los usuarios que almacenen
petrdleo lo hacen porque las consecuencias de una falta de petréleo son
terribles y por tanto no estan dispuestos a prestarlo a nadie.

Las personas o instituciones encargadas de su expedicion son:
¢ Intermediarios del mercado cambiario.

o Corredores miembros de las camaras de compensacién de las bolsas de
futuros y opciones del exterior, calificados como de primera categoria
segun reglamentacion de caracter general que se adopte.

e Entidades financieras del exterior calificadas como de primera categoria
segln reglamentacion de caracter general que se adopte.

El tipo de riesgo que tiene es:
+ Riesgo de crédito.

+ Riesgo de tasa de interés: Cuando se presentan fluctuaciones en las
tasas de interés, lo que afecta el costo final de las transacciones.

* Riesgo de tipo de cambio.

Opciones.-

En 1968 el Chicago Board of Trade, que ya era conocido por los contratos de
futuros, dio a conocer que eran mejor las opciones sobre acciones en lugar
de futuros sobre acciones, por este motivo, en 1972 se funda Chicago Board
Options Exchange vy un afio después, se comenzd a negociar opciones sobre
acciones de bolsas. El mercado de opciones tuvo un gran éxito y en 1982,
Chicago Board of Trade comenzé a negociar opciones sobre contratos de
futuros siendo también un gran éxito.

Cuando se contrata un futuro se adquiere una obligacién con un vencimiento
futuro y que irremediablemente se debe cumplir, la opcién es un instrumento que
permite mediante el pago de una prima adquirir un derecho a comprar o vender
algo. El hecho de adquirir un derecho no obliga a ejecutar dicho derecho por lo
que llegado el vencimiento de la opcion se puede decidir entre ejecutar dicho
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derecho o acudir al mercado de contado con lo que se renuncia a dicho derecho y
por tanto se pierde la prima.

La opcion es un derecho a comprar o vender algo en el futuro a un precio
pactado. A diferencia de los futuros, en las opciones se requiere el desembolso de
una prima en el momento de cerrar la operacion. Las opciones ademas podran
ser opciones de compra.

Tipos de opciones:

e Europea.-Es aquella opcién que se puede ejercitar en su fecha de
vencimiento.

e Americana.- Es aquella opcién que se puede ejercitar en cualquier
momento entre su fecha de contratacion y de vencimiento.

Otra clasificacion es la que se da en funcioén del derecho que otorgan, bien a
comprar algo o a vender algo.

e Opcion Call (Opcion de Compra).- Este tipo de opciones otorgan un
derecho de compra a sus titulares.

e Opcién Put (Opcién de Venta).- Se trata de la opcion contraria a la
anterior, otorgando a su titular un derecho de venta de un determinado
activo en el momento del vencimiento.

Existen opciones sobre distintos activos, como:
« Opcién sobre tasas de interés.
« Opcidn sobre acciones.
e Opcioén sobre divisas.

Opcién sobre tasas de interés.-El comprador de una opcién adquiere el derecho
a que el vendedor le abone la diferencia, si ésta es positiva, entre el tipo de
interés de referencia vigente en el mercado en determinadas fechas futuras y el
tipo de interés fijado en la opcion.

Se trata de un instrumento que se utiliza para cubrir el riesgo de tipos de interés
alcistas a corto plazo durante periodos largos.

Permite a su comprador establecer un tope para el coste de su financiacién,
dejando abierta la posibilidad de beneficiarse de una baja en los tipos de interés.

Opcién sobre acciones.-Se trata de un tipo de opciones donde el subyacente son
acciones del mercado continuo.
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Opcién sobre divisas.-Se trata de una opcion que otorga a su comprador el
derecho a adquirir una determinada divisa en una fecha futura, a un determinado
tipo de cambio mediante el pago de una prima."

Permite a su comprador fijar un precio maximo para la adquisicion de divisa.

Swaps.-

Un swap es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar
una serie de flujos de dinero en una fecha futura. Dichos flujos pueden, en
principio, ser funcién ya sea de los tipos de interés a corto plazo, como del valor
de indice bursatil o cualquier otra variable. Son utilizados para reducir el costo y
el riesgo de financiacidbn de una empresa o para superar las barreras de los
mercados financieros.

Los swaps se dividen en:

e Swaps de tipos de interés (swap de vainilla).- Es un contrato por el cual
una parte de la transaccion se compromete a pagar a la otra parte un tipo
de interés fijado por adelantado sobre un nominal también fijado por
adelantado, y la segunda parte se compromete a pagar a la primera un
tipo de interés variable sobre el mismo nominal. El unico intercambio que
se realiza son los pagos de interés del capital, al tiempo que los pagos
correspondientes a los capitales no participan en la transaccion.

e« Swaps de divisas.- Es una variante del swap de tipo de interés, en que el
nominal sobre el que se paga el tipo de interés fijo y el nominal sobre el
que se paga el tipo de interés variable son de dos monedas distintas. La
forma tradicional del swap de tipo de cambio, generalmente denota una
combinacion de una compra (venta) en el mercado al contado “spot” vy
una venta (compra) compensatoria para la misma parte en el mercado a
plazo “forward”, pero este puede a veces referirse a transacciones
compensatorias a diferentes vencimientos o combinaciones de ambos.

s Swaps sobre materias primas.-Tras la aparicion de estos swaps, ha sido
posible separar el riesgo de precio de mercado del riesgo de crédito, y
convertir a un productor de materias primas en una simple fabrica que
procesa materiales sin tomar riesgo de precio.

o Swaps de indices bursatiles.- El mercado de los swaps sobre indices
bursatiles permite intercambiar el rendimiento del mercado de dinero por
el rendimiento de un mercado bursatil.
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2.2.2 Mercado de Futuros

Los mercados de futuros se desarrollaron a -mediados del siglo XIX para dar
liquidez a contratos sobre mercancias a granel (granos, metales, etc.). Las Bolsas
de Comercio de Chicago , Nueva York y las de Mercancias de Londres son
verdaderos centros de fijacién de precios para materias primas en todo el mundo.

Un contrato de futuros, es un contrato adelantado que se comercializa en bolsa.
No se puede negociar por teléfono entre las partes, se comercializa en el piso de
remates de una bolsa.

Un contrato de futuros es un acuerdo legal, en virtud del cual el vendedor se
compromete a entregar al vencimiento del contrato y el comprador a recibir y
pagar, una cantidad estandarizada de un activo subyacente en una fecha
especifica, a un precio determinado.

Un contrato de futuros es un acuerdo entre un comprador (que adquiere una
posicién larga) que tendra el derecho de recibir un activo y un vendedor (que
adquiere una posicion corta) que tendra el derecho de recibir el pago del activo a
un precio especificado al final de un periodo designado.

Los términos del contrato estan totalmente estandarizados, en ellos se estipula
lo relacionado al subyacente (calidad y condiciones de entrega), el volumen
(estos contratos son indivisibles), la liquidacién (su plazo, su procedimiento y
términos de pago). El precio es la Unica variable que se fija via negociacion
bolsa

Condiciones del subyacente:

e Activo.- El mercado estipula la calidad o calidades de la mercancia que
son y que deben ser aceptadas por las partes.

e Entrega.- El lugar donde se hace la entrega fisica del producto es
especificada por el mercado al igual que la fecha, ya que los tiempos
de entrega varian de acuerdo al contrato y al bien subyacente.

« El volumen o tamafio de un contrato, es la cantidad de activo que se
tiene que entregar con un Gnico contrato, el tamafo correcto de éste
depende de quien sea su usuario.

Liquidacién de una Posicion de Futuros.-

En la parte de liquidacion se fija la manera en que se harad ésta, ya seade
manera de entrega fisica o con una transaccién contraria a la original.
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Algo que es muy importante es que no se permite la cancelacion del contrato
ni exigir las obligaciones anticipadamente y que soélo se opera en bolsas ( no
existen en el mercado “ over the counter”. '

Para realizar una liquidacion de una posicion de futuros cada una de las
partes del contrato tiene dos elecciones para liquidar (“cerrar “) la posicion
asumida:

e Una de ellas es esperar al vencimiento del contrato y cumplir con los
términos del mismo.

* La segunda es que antes del vencimiento, debe encontrar un substituto
en el mercado secundario (un segundo comprador o vendedor), para lo
que habra de asumir una posicion exactamente contraria a la original
(mismo vencimiento). “ El largo debera ir corto y el corto deberd ir
largo.”

La gran mayoria de los contratos de futuros que se inician nunca se concluyen
con la entrega de activo alguno, pues los inversores deciden cerrar sus
posiciones antes del periodo de entrega especificado en el contrato, ya que
recibir la entrega es poco conveniente y bastante caro, se prefiere cerrar la
posicion y después, comprar o vender de forma usual.

El propésito principal de una bolsa de futuros es reunir en un lugar central a un
gran numero de compradores y vendedores. La bolsa también establece y hace
cumplir las reglas para asegurar que las operaciones se llevan a cabo en un
ambiente abierto y competitivo. La Bolsa de Comercio de Chicago es el
mercado de subasta mas grande del mundo.

Participantes en el Mercado.-

Los participantes en el mercado de futuros pertenecen a dos categorias
generales, los vendedores o compradores de coberturas y los especuladores.
Los mercados de futuros existen principalmente para facilitar la cobertura, la
cual se describe como la proteccion contra fluctuaciones en los precios.

La cobertura es una proteccion, cuyo fin es el tratar de evitar o disminuir una
pérdida, efectuando inversiones compensatorias.

Entre los compradores o vendedores de coberturas estan:

Los agricultores

Los procesadores
Los exportadores
Los importadores
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Raramente el nimero de individuos y empresas que buscan proteccién contra
la baja en los precios en cualquier momento dado, es igual al que busca
proteccion contra una aumento en los precios, por lo que el mercado requiere
de otros participantes. A estos se les conoce como especuladores.

Los especuladores facilitan el proceso de cobertura proporcionando liquidez .
Camara de Compensacion.-

Los contratos de futuros se negocian en bolsas y cada bolsa de futuros se
apoya enunacamara de compensacion que es la encargada de:

¢ La compensacién vy liquidacién de las operaciones efectuadas, asi como
de la custodia de los contratos, que en Meéxico seria representado por el
INVEDAL".

¢ Ser el garante de todos los contratos, tomando el riesgo contraparte de
cada contrato, al asumir la responsabilidad vendedora de cada posicion
larga yla parte compradora de cada posicion corta.

Para neutralizar el riesgo, la camara instrumenta un sistema prudencial de
salvaguardas ( llamados margenes en el extranjero y aportaciones en México).

El margen es, en el mercado de futuros, el dinero que los compradores vy
vendedores de contratos de futuros deben tener en depoésito con sus corredores
y que éstos a su vez tienen que depositar en la camara de compensacion.
Estos fondos se utilizan para asegurar el cumplimiento del contrato. Esto
difiere de la industria bursatii donde el margen es simplemente un pago por
adelantado , necesario para comprar acciones y bonos.

+ Margen Inicial (aportacion inicial).- Deposito que constituye tanto la
posicion larga como corta al iniciar (abrir) una posicién y que la camara
devuelve al cerrarse ésta (sea al vencimiento o en el mercado secundario).

« Margen de Variacion (actualizacion de posiciones ).-Deposito que resulta
de actualizar diariamente las posiciones a precio de mercado.

En este proceso, la parte que va perdiendo debe entregar el monto de su
pérdida ala camara quelo envia asu vez a la parte que va ganando. En
caso de pérdida, se retiraran fondos de la cuenta de margen del cliente para
cubrir dicha pérdida. El cliente debe depositar lo antes posible el dinero

adicional necesario para cumplir con los requerimientos minimos de margen . A
esto se le llama recibir una llamada de margen.

" INDEVAL.- Es el Instituto para el Deposito de Valores. Es la tinica empresa en México
autorizada para operar como deposito de valores en términos establecidos en la Ley del Mercado
de Valores.
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Con la operacién de liquidaciéon termina la relacion entre el comprador original
y el vendedor. La camara de compensacion reemplaza a una de las partes
asumiendo el lado opuesto de cada posicion abierta y asegurando de este modo
la integridad financiera de todos los contratos de futuros.

Esto se asegura mediante el mecanismo de liquidaciones diarias de dinero en
efectivo. Todos los dias, la camara de compensacion determina la ganancia o
la pérdida de cada transaccion. Entonces calcula las ganancias o pérdidas
totales de todas las transacciones compensadas por cada empresa miembro de
la camara de compensacion. Si ese dia una empresa ha sufrido una pérdida
neta, se le debita de su cuenta y se le puede pedir a la empresa que
deposite un margen adicional en la camara de compensacion. Inversamente, si
ese dia la empresa ha tenido una ganancia neta, ésta sele acreditaa su
cuenta.

Las caracteristicas principales de los contratos de futuros son:

< Existencia de una Camara Compensatoria (Clearieng House) que:
e Ejerce las funciones de control, supervision, negociacion,
Compensacion y liquidacion de las operaciones.

o Determina los importes correspondientes de los margenes
de garantia, tanto iniciales como complementarios.

s Se institucionaliza como garante de las operaciones y de las
funciones de contrapartida, sin tomar posiciones.

% Los contratos estan estandarizados en cuanto a vencimientos y
nominales.

< La liquidacion de posiciones se realiza por ejecucion de operaciones de

signo contrario a las iniciales o por entrega final del activo subyacente.

Las operaciones puramente especulativas se benefician de un efecto de

apalancamiento importante.

Y
L

Cobertura.-

A pesar de que estos mercados atraen gran cantidad de capital especulativo
dado que crean un alto nivel de apalancamiento, ya que se asume el control del
subyacente con solo una porcién de su valor total ( via el margen inicial y los
margenes de variacion que solo van cubriendo los diferenciales contra el precio
del mercado), la razén de ser de los futuros esta en permitir la cobertura, la
mayoria de los recursos involucrados se destinan a operaciones de cobertura.

La cobertura se logra al compensar en el mercado de futuros los riesgos
inherentes que se asumen en los mercados de fisicos (de contado o spot).
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En términos generales, se asume en el mercado de futuros una posicion
opuesta alaque se posee en fisicos ( posicion primaria):

+ Si se posee un inventario en fisicos, se toma una posicion corta en
futuros, si ambos precios bajan se pierde en fisicos y se gana en
futuros; si ambos precios suben se gana en la de fisicos pero se
pierde enla de futuros.

« Si se requiere adquirir un inventario en fisicos, se toma una posicion
larga en futuros, si ambos precios suben, se pierde enla posicion de
fisicos y se gana enla de futuros, si ambos precios bajan se gana en
la de fisicos pero se pierde enlade futuros.

La Base.-

En términos normales, siempre existe una diferencia tedrica de precios entre el
mercado de fisicos y el de los futuros, conocida como base y que varia por
diversos factores. Sin embargo, las fluctuaciones en la base son mas estables y
mas faciles que las fluctuaciones en el mercado de fisicos y el mercado de
futuros por separado. En ella se resumen ambos mercados. Los factores que
afectan la base (riesgo de base) son:

e Laoferta y demanda global.

La oferta y demanda de substitutos posibles.
Situacién geogréfica.

El costo de almacenaje y mantenimiento.

El costo de transporte.

La calidad y acondicionamiento.

El costo financiero.

* & @& @

Estos factores (costo de acarreo ) reflejan la alternativa entre:

o Adquirir el subyacente y conservarlo hasta el vencimiento
correspondiente de un determinado contrato de futuros y

e Adquirirlo a través del contrato de futuros.
A diferencia de los fisicos, los futuros expiran y por esta razén , conforme se

acerca el vencimiento del contrato la base tiende a cero (los futuros son cada
vez mas fisicos), es decir se tiende a la convergencia.
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2.2.3 Mercado de Opciones

En Europa y Estados Unidos, durante el siglo XVIII tuvieron lugar las primeras
transacciones de opciones de venta y de compra. A principios del siglo XX se
fundé la Asociacion de Agentes y Dealers de Opciones de Compra y Venta de
opciones, su principal objetivo fue acercar a compradores y a vendedores; ellos
servian como intermediarios, buscaban poder colocar la opcién ya sea de
compra o de venta y si no encontraban donde colocarla ellos emitian la
opcion necesaria. A este tipo de mercado se le llam6 over- the-counter ( no
oficial o extra bursatil).

Como las necesidades de los inversionistas también fueron cambiando, en abril
de 1973, el Chicago Board of Trade abrié un nuevo mercado , el Chicago Board
Options Exchange.

Los mercados de opciones han sido de gran importancia para los
inversionistas y durante los afos 80 se desarrollaron los mercados sobre
opciones en divisas, opciones sobre indices bursatiles y opciones sobre
contratos de futuros.

Son muy parecidos los contratos de futuros de los contratos de opciones, pero
en estos contratos, el comprador adquiere el derecho ( pero no la obligacion) de
comprar (calls) o vender (puts) un determinado activo subyacente (“underlying
asset”), a un determinado precio (precio de ejercicio — strike price” que
permanece fijo y no puede modificarse ) durante un plazo que al transcurrir por
vencimiento o por expiracion, hace que el derecho prescriba.

Evidentemente el cedente o vendedor en el contrato, automaticamente queda
con la obligacion contraparte pero sin derecho , ya que se otorgd al comprador.

A diferencia de los futuros, estos instrumentos pueden o no operar en bolsa ,
aunque las de mayor liquidez y volumen son las operadas en bolsa,
especialmente en el Chicago Board Options Exachange, que muy
probablemente sea la bolsa de opciones mas grande del mundo.

Liquidacion de una posicién de opciones.-

Para la liquidaciéon de las posiciones de opciones, dado que el derecho de
ejercicio es del adquiriente de la opcion, él tiene dos elecciones para liquidar la
posicién asumida :

¢ Ejerce su derecho, de comprar el activo en los “calls” o de venderlo en

los “puts”, anticipadamente sies americana o hasta el vencimiento si es
europea.
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¢ Encontrar un substituto (en su derecho) en el mercado secundario, para
ello habra de vender la opcién adquirida.

Por otro lado, el vendedor del derecho, que quedd obligado, no tiene mas
remedio que:

o Esperar a que se ejerza el contrato.
« Encontrar un substituto (en su obligacién) en el mercado secundario, para
ello habra de comprar la opcién vendida.

El tenedor de la opcion solo la ejercera si asi conviene a sus intereses, de lo
contrario permitira que la opcioén expire, sin valor alguno y por tanto el derecho
prescriba.

Por otro lado, el vendedor de la opcién, en virtud del riesgo que asume, le
pondra un determinado precio al derecho que entrega y que es en realidad lo que
se opera en el mercado secundario de estos instrumentos.

La Camara de Compensacion .-

Al igual que en los futuros, las bolsas de opciones tienen asociada una
camara de compensacion que:

¢ Compensa, liquida y custodia las posiciones asumidas en su bolsa
asociada (en el caso de México es el INDEVAL).

e Es el garante del mercado absorbiendo el riesgo inherente a cada
contrato al asumir solo la responsabilidad de todos los cortos, de
entregar el subyacente en “calls” o liquidar los recursos en “ puts”.

Como en el caso de los futuros, esta camara instrumenta un esquema de
margenes que le permite cubrir el riesgo asumido. Resulta evidente, sin
embargo, que dado que el comprador no tiene ninguna obligacion, tampoco
significa ningun riesgo y no les aplica el sistema prudencial.

Requerimientos de Margenes.-

La camara de compensacién, en su papel de vigilar y cuidar todos los
contratos, instrumenta su sistema de salvaguardar, los llamados margenes,
aplicable solo a los vendedores:

e El equivalente a los margenes iniciales.- Es el depdsito que constituye
solo los cortos, que suele ser un determinado porcentaje del valor de
contrato. Ademas la prima que se cobréd debera también quedar
depositada.
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e Margenes de variacion.- Es el resultado de actualizar diariamente las
posiciones contra el precio de mercado,"settlement price”, que no siempre
coincide con el dultimo hecho. En este proceso, si el vendedor de la
opcién va perdiendo debe entregar el monto de su pérdida, si va
ganando tendra derecho a retirar las pérdidas que haya depositado.
Cabe mencionar que el que esta en posiciéon larga no recibe lo que va
ganando pero tampoco paga lo que va perdiendo.

Estas camaras son bastante mas versatiles que las camaras de futuros, ya que
permiten una serie de alternativas como :

¢ Si el vendedor de un “call”, deposita los valores que esta obligado a
entregar, la camara no le pedird margen alguno y la operacion calificara
como “call abierto”(“covered call”), el caso contrario se conoce como “
call desnudo” y que es probablemente la posicion mas riesgosa y
agresiva del mercado.

e Si el vendedor de un “ put’, deposita los recursos que esta obligado a
entregar o transfiere una posicion de venta en corto, la camara tampoco
le pedird margen, la operacién se llama “put cubierto”.

Aplicacién de las Opciones.-

Las aplicaciones de las opciones son muy similares ala delos futuros, ya que
las opciones fueron usadas después de los futuros, aunque el apalancamiento
es diferente. Como se mencioné anteriormente la operacion de compra o
venta puede nunca efectuarse en virtud de que el tenedor de la opcién puede
no ejercer su derecho, en cuyo caso el vendedor de la misma habra de
conservar el premio para si y constituirda su utilidad. De ahi que existan 4
posiciones basicas en opciones:

e Call largo.-En este caso la pérdida maxima esta limitada a la prima
pagada si el precio de mercado baja, pues no se ejercera y la utilidad
esta abierta si el precio de mercado sube.

Sin incluir al coste inicial y tomando a X como el precio de ejercicio y a §; como

el precio final del activo subyacente, el rendimiento de una posicién larga sobre
un “call” de una opcién europea es:
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Resultado

)

Sr<X Sr>X_
* Sr
Prima JL /X

Grafica1. Call larao

Put Largo .- La pérdida maxima también esta limitada a la prima pagada si
el mercado sube, ya que no habra de ejercerse y la utilidad esta abierta si
el mercado baja.

4 Resultado

Sr <X S;-)x .
X Sr

Prima

Grafica2. Put largo

Call Corto.- La utilidad maxima esta limitada a la prima cobrada si el
mercado baja, ya que no se ejercera la opcion, pero la pérdida esta
abierta si el mercado sube, ya que ejerceran la opcion.

Resultado

A

Prima
{ <X N\ Sr>X | Sy

X

Grafica3. Call corto
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e Put Corto.- La utilidad maxima esta limitada a la prima cobrada si el
mercado sube, ya que no habra ejercicio, pero la pérdida estd abierta si
el mercado baja, ya que habra ejercicio. -

Resultado

A

Prima { /
S, <X X Sr >X=

Conello se tiene dos posibilidades de compra :

Grafica 4. Put corto

e una segura, call largo
e una con riesgo, put corto

y se tienen dos posibilidades de venta:
« la segura, putlargo
e con riesgo call corto
Valuacion de las opciones.-
Existen 4 factores importantes y determinantes en el valor de las opciones:
1. El diferencial entre el precio de ejercicio, que es fijo, y el precio de

mercado del subyacente , que determinara el deseo de ejercicio por parte
del tenedor de la opcion:

»

%  Sies “call’, deseara ejercer si el precio de ejercicio es menor al
precio de mercado.

% Si es “put’, si el precio de ejercicio es mayor al precio el

mercado.

)

En este sentido, el valor de ejercer la opcién se conoce como, valor intrinseco, y
es la diferencia aritmética entre el precio de ejercicio y el valor de mercado.

Si este valor es positivo se dice que la opcion esta “en el dinero” y conviene
ejercer. Si es igual a cero la opcion esta “al dinero”. Es evidente que si este
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valor es negativo, no es conveniente ejercer la opcion y se dice que esta “fuera
de dinero”. (con valor intrinseco cero).

2. El tiempo que queda por vencer en la opcion, ya que conforme se acerca
la fecha del vencimiento, el evento de que convenga ejercer la opcion
tendra menor probabilidad.

3. El nivel de las tasas de interés, ya que constituyendo una inversiéon o
instrumento de riesgo, habra de exigirsele a la estructura un rendimiento
minimo libre de riesgo ( valores gubernamentales a corto plazo).

4. La volatilidad del mercado, ya que determina la probabilidad de que se
presenten fluctuaciones de mercado que hagan conveniente o no ejercer la
opcion.

A principios de los setenta, Fisher Black y Mirén Scholes lograron intégrar un
modelo basado en 2 supuestos:

%+ La rentabilidad esperaday
< La volatilidad.

Dado que las fluctuaciones de precio en un determinado valor siguen una
distribucién normal y por ello se puede establecer una probabilidad de
ocurrencia de eventos, se podra estimar el valor del riesgo que se asume
cuando se vende la opcion.

El modelo se conoce como “Black & Scholes” y es ampliamente utilizado, con
ciertos ajustes (“Fisher Black”,"garman Kolhagen”, etc).
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ESTRATEGIAS Y VALUACION

A lo largo de este capitulo se definen los aspectos mas significativos
relacionados con futuros y opciones.

En la seccion 3.1 se retoman el tema de los futuros, desarrollando con mayor
detalle algunos puntos del capitulo anterior, como es la determinacion del
precio, la cobertura y la base. Es necesario comprender los contratos de
futuros ya que en base a éstos se negociaran las opciones.

En la seccion 3.2 se tratan las estrategias con opciones mas utilizadas, que
deben considerarse al querer tener proteccion de los efectos que causan una
baja o aumento de los precios.

En la seccién 3.3 se presentan los métodos que permiten, con mayor eficacia,
medir la sensibilidad y evaluacién de las opciones, a fin de decidir |a estrategia
que mejor se adecue alas necesidades de cada inversionista.

3.1 Precio, base y cobertura de futuros

Un futuro no es mas que una especie de forward estandarizado y negociable,
que se localiza en un mercado organizado, con dispositivos de margenes vy
capital de respaldo.

La transaccién a futuro “garantiza” el precio de compra del bien subyacente en

la fecha pactada en el contrato. Al firmarse con anticipacion el futuro, cuando
llega el momento de comprar el bien subyacente, el precio ya se conoce puesto
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que fue parte del acuerdo firmado. Los futuros pueden ser utilizados para
cubrir movimientos de precios, aunque también para especular.

El precio al ctial se pacta la operacion de futuros se le conoce como precio de
entrega. En el momento que se inicia una relacion de futuros, el precio de
entrega se pacta de tal forma que estén de acuerdo tanto el que quiere
comprar como el que quiere vender el bien en cuestion (demandante y
oferente).

3.1.1 Determinacion del precio

Normalmente se piensa que el precio a futuro tiene necesariamente que ver con
condiciones de oferta y demanda a una fecha determinada y que, por lo tanto, el
precio a futuro es un indicador de las expectativas del mercado sobre lo que
va a suceder con el precio spot en una fecha futura.

Aun cuando lo anterior tiene cierto grado de verdad, se puede dar un precio
de futuros con un pequefio margen de error, sin tener idea de las condiciones
de oferta y demanda que por ese bien se tenga en el futuro.

Si una persona desea tener una accion en cierta fecha futura T, tiene dos
alternativas:

e« Comprar la accién hoy, guardarla y disponer de ella en el tiempo T. En el
Inter, el valor de esa posicion sera igual al precio spot de la accién en
todo momento ( s, ). Al vencimiento el valor de la opcidn sera §;.

e Firmar un futuro largo (futuro de compra) con el que se obliga a comprar la
accion en T a un precio K. Para asegurar la compra, el inversionista
podria reservarse una cantidad de efectivo Ke """ 'que invierte a la
tasa libre de riesgo, tal que se disponga en lafecha de vencimiento del
contrato con recursos suficientes para liquidarlo. Al vencimiento, la
cantidad K¢, se convierte en K que es suficiente para comprar la
accion bajo las condiciones del contrato de futuros. El valor de la posicion
en cualquier momento t <T sera igual al valor del futuro f, mas el valor de
los recursos invertidos en activos no riesgosos. El valor futuro cuando
éste se origina es igual a cero

fi=0=g,—Ke" ™"

"La funcion ¢ """ es una funcion de descuento para cuando las tasas de interés se
comportan de manera continua. Si el comportamiento fuera discreto, se tendria K/(1 +r)”""

cuando la tasa se compone una vez en el periodo (T-t).
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Cualquiera de las dos posibilidades que se elija permitira tener el activo
deseado en la fecha T, por lo que ambas posiciones tendran al vencimiento un
valor igual a §;. Gracias a esto, si en el Inter alguna posicion valiera menos que
otra, seria posible realizar arbitraje comprando la posicién barata y vendiendo la
posicion cara.

Por lo tanto, en ausencia de oportunidades de arbitraje, en cualquier momento
t <T elvalor de las dos alternativas debera serigual, es decir:

fi+ K= g,
Por lo que el valor del futuro de compra en todo momento sera igual a:
fi=S,~Keg"™™

En el momento en que se firme el contrato de futuro su valor sera cero, por lo
que el precio de entrega (F) que se pacte debera satisfacer esta condicion.

F debera ser tal que :
fo=S-Ke ™" =0

F=S cr{T-H
=

Lo anterior expresa, que en ausencia de oportunidades de arbitraje, el precio de
entrega que se acuerde en un contrato de futuros sera igual al precio spot en el
momento de la firma del contrato llevado a valor futuro (con base en la tasa
libre de riesgo y considerando el mismo plazo del instrumento).

3.1.2 Cobertura con contratos de futuros

La mayoria de los participantes en mercados de futuros lo hacen con la intencién
de cubrir un riesgo (coberturistas). Una cobertura perfecta es aquella que
elimina el riesgo por completo. En la practica es poco frecuente tener una
cobertura perfecta, por lo que se busca la manera de construir coberturas
que se acerquen a ésta al maximo.

El proceso de cobertura se basa en el principio de que los precios del mercado
del producto fisico y de futuros tienden a fluctuar juntos . Por lo general, la
fluctuacion se acerca lo suficiente como para disminuir el riesgo de una
pérdida en el mercado del producto fisico, si se toma una posicion opuesta en
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el mercado de futuros. Tomar las posiciones opuestas en los mercados permite
que las pérdidas enuno se compensen con las ganancias en el ofro.

Existen dos tipos de coberturas, cobertura corta y cobertura larga.
Cobertura corta.-

Se le llama una cobertura corta, por que utiliza una posicién de futuros corta,
una posicion corta en el mercado de futuros quiere decir vender ahora con la
intenciéon de volver a comprar en una fecha posterior.

Cobertura larga.-

Es la cobertura en la que se toma una posicion larga en un contrato de
futuros, también es llamada cobertura de compra. Una posicion larga en el
mercado de futuros quiere decir comprar ahora con la intencion de volver a
vender en una fecha posterior.

Una cobertura larga es utilizada por una empresa cuando sabe que va tener
que comprar cierto activo en el futuro y quiere asegurar desde ahora el precio
que pagara por él. Por ejemplo, los que se dedican al engorde de ganado , la
exportacion de granos, la fabricacion de alimentos, como compradores de
productos agricolas, entre otros.

Es necesario tener siempre dinero suficiente para cubrir las pérdidas que
pueden ocurrir de un dia para el otro.

Las coberturas largas pueden ser utilizadas para compensar parcialmente una
posicion corta ya existente.

Los coberturistas con posiciones largas tratan de evitar que se llegue ala
entrega del producto fisico, ya que es una operacion muy costosa, por lo que
liquidan sus posiciones antes del periodo de entrega.

Las coberturas que utilicen contratos de futuros pueden dar como resultado un
aumento o una disminucion en los beneficios que pudo haber tenido la
empresa sin cobertura.

3.1.3 La base

Existe la posibilidad de que el precio del producto fisico difiera del precio
cotizado en el mercado de futuros. A veces esta diferencia es leve, otras, es
sustancial, y los dos precios no siempre varian en la misma cantidad. La
diferencia entre el precio del producto y el precio de un determinado contrato de
futuros es denominada base.
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La base se calcula restando el precio de los futuros del precio del producto fisico,
y puede ser positiva o negativa, segun esté el precio del producto fisico por
encima o por debajo del precio de futuros.

Es muy importante evaluar sila base se fortalece o se debilita. Mientras mas
positiva (0 menos negativa) sea la base, mas fuerte serd. A esto se le llama
fortalecimiento de la base. En cambio, mientras mas negativa (0 menos
positiva)sea, mas se habra debilitado. A esto se llama debilitamiento de la base.

La base es un factor importante tanto para el comprador como para el
vendedor de cobertura por que puede afectar el resultado final de las mismas.

El riesgo en la base es considerablemente menor que el riesgo en los cambios
de precios, pero el comportamiento de la base puede tener un gran impacto
sobre el funcionamiento de una cobertura, ya que puede generar una mejora o
un empeoramiento de la posicion del que hace la cobertura. Una base mas
fuerte de la prevista hace que las coberturas cortas sean mas efectivas y
que las coberturas largas lo sean menos. En cambio una base mas deébil de la
prevista hace que las coberturas largas sean mas efectivas y las coberturas
cortas menos efectivas.

La eleccion del contrato de futuro que se utilizara en la cobertura es una factor
importante que afecta el riesgo de la base porlo que se deben de tomar en
cuenta lo siguiente:

e La eleccion del activo subyacente al contrato de futuros.
¢ La eleccion del mes de entrega.

Como se menciono en el capitulo anterior se pueden tener contratos de futuros
de una variedad amplia de objetos, el bien subyacente podria ser distinto del
activo que se quiere cubrir, cuando sucede esto, se necesita analizar , a fin de
determinar cudl de los contratos de futuros disponibles tiene los precios de los
futuros mas correlacionado con el precio del activo a cubrir.

Cuando la diferencia de tiempo entre el vencimiento de la cobertura y el mes
de entrega aumenta, el riesgo de la base se incrementa. Por lo que se busca
un mes de entrega lo mas cercano posible, pero mas tardio al vencimiento de la
cobertura.

Al cociente entre el tamafio de la posicion tomada en contratos de futuros sobre
el del activo expuesto se le llama ratio de cobertura de varianza minima.

El ratio 6ptimo de cobertura de varianza es un punto de comparacién para medir
el riesgo de cobertura, donde lo que se busca es minimizar este riesgo.
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El ratio dptimo de cobertura se define como el producto del coeficiente de
correlacion entre AS y AF el ratio de la desviacion estandar de AS a la
desviacion estandar de AF .

Donde se tiene que:

AS : Cambio en el precio de contado, S, durante un periodo de tiempo
igual a la duracién de la cobertura.

AF : Cambio en el precio del futuro, F, durante un periodo de tiempo
igual a la duracién de la cobertura.

&, Desviacion estandar de AS.

o, - Desviacion estandar de AF .
p : Coeficiente de correlacion entre AS y AF .

h' : Ratio de cobertura que minimiza la varianza de la posicion de la
posicion del coberturista.

Para obtener una estimacion de los parametros p, g, ¥ ¢, se utilizan los

datos historicos sobre AS y AF . Se escoge un numero de intervalos de tiempo
iguales y se toma los valores de AS y AF para cada uno de ellos. La duracion
de los intervalos deberia ser igual a la duraciéon del intervalo de tiempo para el
cual la cobertura tiene efecto.

Si se hace una regresion del cambio en el precio de contado frente al cambio
en el precio de los futuros, el ratio de cobertura 6ptimo }1' es la pendiente de la

recta mejor ajustada en la region de AS contra AF. La efectividad de la
cobertura se define como la proporcion de la varianza que se ha eliminado
gracias ala cobertura.

Esto es p3 :

2 2

Os
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3.2 Estrategias con opciones

En el capitulo anterior se desarrollaron los conceptos mas importantes de
opciones, el uso de éstas permite disenar estrategias con ellas mismas y otros
instrumentos derivados, de tal forma que se acoplen a las necesidades
especificas de los inversionistas, logrando con ello una mayor eficiencia en las
operaciones financieras. El inversionista puede lograr esto realizando una
administracion de riesgos (en caso de que quiera proteger sus exposiciones) o
especulando de una manera mas informada.

Basicamente se pueden tomar cuatro tipos de estrategias de corto plazo con
opciones:

No cubiertas (uncovered)
Coberturas (hedging)
Diferenciales (spread)
Combinaciones ( combination)

F= G0 =

3.2.1 Posiciones no cubiertas

Este tipo de estrategias requieren que el inversionista tenga una buena idea de
la tendencia general del mercado; de no ser asi puede exponerse a pérdidas
ilimitadas. Una posicién no-cubierta es el comprar o vender un call o un put
directamente en el mercado, sin ningun otro instrumento comprado o posicion
tomada, teniéndose posiciones naturales en opciones, es decir, posiciones
largas y cortas en puts y calls.

Es claro que las posiciones de call largo y put corto, son para inversionistas

que piensan que el mercado va ala alza, y las posiciones call corto y put largo,
las tomarian inversionistas con expectativas de un mercado a la baja.

3.2.2 La Cobertura o hedging

Las posiciones descritas a continuacion ilustran el uso de opciones para
proteger al inversionista que mantiene una posicién de riesgo.

La posicion larga en riesgo inherente’ se genera cuando se poseen acciones o
cualquier otro activo subyacente que esté sujeto a movimientos en precios;

2 El riesgo inherente es la posicién a la que la empresa esta expuesta por la naturaleza de sus
operaciones. Esta posicion de riesgo existe para cada una de las variables financieras
relevantes.
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la posicion corta en riesgo inherente se tiene cuando existe un bien
subyacente que se necesiten comprar en el futuro, como podria ser una accion
vendida en corto o un pasivo que se haya emitido con anterioridad.

Una cobertura hedging, es la combinacion de la posicion larga o corta de riesgo
inherente, con uno o varios calls o puts, de tal forma que el inversionista logra
modificar la posicion de riesgo a la que se estd expuesto respecto a cambios
en el precio de la accién o bien subyacente.

Cuando se quieren cubrir posiciones largas en el bien subyacente, el riesgo se
tiene ante la baja en el precio de éste y, por lo tanto, la cobertura se puede
lograr con la compra de un put o la venta de un call. Cuando se quieren cubrir
posiciones cortas en el bien subyacente , el riesgo se tiene ante la alza en el
precio de éste y, por lo tanto, la cobertura se puede lograr con la venta de una
put o la compra de un call.

Las coberturas que se veran suponen que las opciones se compran en el -
dinero, ya que el precio de ejercicio de las opciones, sera igual al precio spot del
bien subyacente en el momento que se hace la cobertura. Es decir que el precio
de ejercicio (K) es igual al precio spot del bien subyacente §, .

3.2.2.1 Emision cubierta de un call (Covered Call Writing)

La emision cubierta de un call es el nombre dado a la estrategia de suscribir un
call cuando se tiene simultaneamente la posicion larga de un bien subyacente.
El emisor en este caso debera tener expectativas de que el mercado va a estar
estable o moderadamente a la baja, puesto que la combinaciéon de la posicion
de la accién con el call corto, hace que se genere una posicidn que simula a
un put corto: con el portafolio resultante se crea un put corto sintético.

A continuacién se resumiran los resultados de esta estrategia en donde se
observan dos momentos:t,, es el momento en que se compra o vende el bien
subyacente y el momento en que inicia el periodo de vigencia de la opcion; y T,
que es la fecha de madurez de la opcion. Con la compra del bien subyacente, se
paga una cantidad s, en t,, y se recibe la prima cobrada por la venta de la opcion
(C). Tabla 1

to T
St< K St> K
Accion larga St St St
Call corto C 0 -(S1- K)
Portafolio C -5t St K

Tabla 1.Resultados de la emisién cubierta de un call.
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Al llegar la fecha de vencimiento se debera observar que cuando el precio spot
del bien subyacente ( S;) es menor o igual” que el precio de ejercicio de la
opcion (K), la opcion no sera ejercida, por lo que el valor de la opcién sera cero
y el valor final de la estrategia sera la diferencia entre la prima que se cobré por
la opcién ( C ) menos el valor del bien subyacente al momento de su compra
(S;). La ganancia queda de la siguiente manera: C- (S,- S;), pero como §,= K al

momento del inicio de la opcién queda C- (K - §; ), donde (K - S;) es la pérdida
del put de venta sintético creado con ésta estrategia.

Cuando el precio spot del bien subyacente (s;) es mayor que el precio de

ejercicio de la opcidn (K), ésta serd ejercida, por lo que el valor de la opcion sera
- (K- 8;), que restado al valor spot del bien subyacente (S;), da como resultado

el precio de ejercicio de la opcién (K), y la ganancia sera la prima que se recibi6
por la opcion, mas el precio de ejercicio de la opcién, menos lo que se pago en
to por el bien subyacente (C — (§,- K)), y debido a que K=§,, se obtendra una

ganancia limitada al cobro de la prima (C). (Grafica 5).

&

GIP

Posicion larga

Posicion resultante

... Call corto

Gréfica 5. Emision cubierta de un Call

Es importante recordar que las ganancias estan limitadas al cobro de la prima y
las pérdidas limitadas al punto S.

3.2.2.2 Put de proteccion (Protective Put)

En esta estrategia el inversionista piensa que el mercado va a la alza pero quiere
limitar sus pérdidas en caso de que no sea asi. La combinaciéon de la accion con
la compra del put, simula la posicién de una call largo ( se crea un call sintético)
con pérdidas limitadas al pago de la prima y ganancias ilimitadas. (Gréfica 2).

El precio de la accién queda garantizado porque el put da el derecho de vender
a un precio determinado cuando baja el precio de la accion, lo que hace que se
limiten la pérdidas al haber hecho el pago de la prima pagada por el put. El
pago final por la estrategia en caso de que el precio subyacente (s;) se
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encuentre por debajo del precio del ejercicio (K) sera: -P- (§,+K), pero K=§,,
queda como pérdida el pago por la prima (- P)_.

o T
St< K St> K
Accion larga -St St St
Put largo -P K-St 0
Portafolio - P- St K St

Tabla 2. Resultados de la emision de un put de proteccion.

Lo que mas beneficiaria al inversionista seria no tener que ejercer la opcién,
tendria ganancias ilimitadas a la alza, puesto que ganara la diferencia entre el
valor del bien subyacente al vencimiento y lo que tuvo que pagar por la opcion
de venta y por el bien subyacente en ¢,. El resultado es : (-P+ (S;-S,)), v |

debido a que al momento del inicio de la opcion K=g,, queda (-C+ (s;-K)),que

es la ganancia esperada de un call largo sintético. En donde se observa que se
tienen pérdidas limitadas al pago de la prima (P) y ganancias ilimitadas. (Grafica 6).

&

GIP
Posicion larga

Posicion resultante
K

/ == Compra de Put

Grafica 6. Put de proteccion.

3.2.2.3 Call corto y Put largo sintéticos

Andlogamente, cuando se tiene una posicion corta en una acciéon (bien
subyacente), las estrategias cubiertas se construiran por la venta de un put o la
compra de un call, generandose con éstas, un put largo sintético y un call corto
sintético respectivamente. (Grafica 7y 8).

En el premier caso el inversionista compra un call para proteger su posicidn
corta en la accién ante un mercado que puede ir a la alza. Una explicacion
para crear ésta estrategia es que el inversionista esta corto en la accion por
que espera un mercado a la baja pero tiene dudas de su expectativa y quiere

51




ESTRATEGIAS Y VALUACION

protegerse temporalmente con un call. En el segundo caso, las ganancias estan
limitadas al cobro de la prima con pérdidas ilimitadas, y el inversionista se
beneficiara en un mercado lateral o moderadamente al alza.®(Tabia 3)

Call largo sintético = Posicién larga enaccion + Put largo

Put corto sintético = Posicién larga enaccion + Call corto
Call corto sintético = Posicion corta en accion + Put corto
Put largo sintético = Posicion corta enaccion + Call largo

Tabla 3. Opciones sintéticas con coberturas de posiciones
& &
GIP GIP

< y -Call largo \
' P c " Put corto
xv A AN

P \\\ iy #ﬂ \— &

Posicion / Posicion
\ resultante K resultante

Posicion corta Posicion corta

Gréfica 7. Put larao sintético Gréfica 8. Call corto sintético

3.2.2.4 Estrategias de triangulo de pagos (payoff triangle)

Una cobertura también puede estar formada por dos calls cortos contra una
posicion larga en la accién. Esto se da cuando el inversionista supone que no
va haber mucha variabilidad en precios (mercado lateral),debido a que el
triangulo de pagos que se crea, produce ganancias siempre y cuando el precio
del bien subyacente no experimente un cambio brusco en su precio en cualquier
direccion (ala alza o ala baja).

La razén para vender dos calls es lograr que se forme el triAngulo de pagos.
(Grafica 9). Cuando se venden dos calls con el mismo precio de ejercicio , se logra
que para aumentos en el precio de la accion, el efecto de la pérdida se duplica
y ya no se tiene una ganancia limitada a la larga, sino que se obtiene una

? Es importante hacer notar que en lugar de la posicion larga o corta de la accién o bien
subyacente, se puede hacer la combinacion con un futuro de compra o de venta, o con el riesgo
inherente de la empresa o del portafolio de inversion.
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posible pérdida para alzas significativas de los precios. Lo anterior hace que el
segmento recto resultante tome una pendiente negativa logrando formar el
triangulo de pagos. (Tabla 4). '

La maxima ganancia para el inversionista ocurre cuando la opcién termina en
el-dinero. Las posibles pérdidas son ilimitadas a movimientos bruscos en
cualquier direccién, aunque con un mercado estable se puede aumentar el
rendimiento del portafolio original.

o T
St< K St> K
Accion larga -St St St
2 Call cortos 2C 0 -2(S1- K)
Portafolio -2C- St St 2K-St

Tabla 4. Resultados de la emisién de dos calls cortos.

La razén para vender dos calls es lograr que para aumentos en el precio de la
accion, el efecto de la pérdida se duplica y ya no se tiene una ganancia limitada
a la larga, sino se obtiene una posible pérdida para alzas muy fuertes de
precios. Esto hace que el segmento recto resultante tome una pendiente

negativa logrando formar el triangulo de pagos.
GIP
A

Triangulo Posicion larga

2C

> S

Posicion resultante

2 Calls cortos

Grafica 9. Hedaina con dos Calls cortos

Por otro lado, si el inversionista tiene informacion de que un evento va a afectar
mucho el precio de mercado del bien subyacente en el cual tiene una posicion
corta, pero no sabe si lo hard positiva o negativamente, puede hacer una
cobertura inversa ( revese hedge). (Grifica 10)
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El triangulo formado por esta estrategia representa pérdidas, siendo la pérdida
maxima el punto donde se pierden las dos primas sin ganar nada, que es el
punto donde las opciones terminan en el dinero, teniendo pérdidas limitadas a
cambios pequefios en precios sea cual sea su direccion. A cambios bruscos en
precios, el inversionista puede llegar a tener ganancias ilimitadas. Si se compra
la posicion original del inversionista con la nueva estrategia se ve que aunque
el inversionista espera un mercado altamente volatil tiene un sesgo a |la
alza. (tabla s).

o T
St<K S1> K
Accion larga St - St1 St
2 Call largo - 2C 0 2(St1-K)
Portafolio -2C+ St -St ST1-2K

Tabla 5. Resultados de la emision de un Reversee-Hedae con dos calls largos.

er?t
2 Calls largos
@ Posicion resultante
e > Sr
-2C N Posicion corta
Tn‘éngu!o/\/

Grafica 10. Reserve Hedae con dos Calls larqos

Las dos estrategias antes mencionadas de compra y venta de calls, pueden
replicarse  comprando dos puts si hay expectativas de cambios bruscos en
precios y con una posicion largas en el bien subyacente , vendiendo dos puts
cuando se espera que el precio no varie con posicibn corta en el bien
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subyacente. El resultado es exactamente el mismo que con las estrategias
anteriores. (Grafica 11 y 12).

Posicion larga Triangulo

2 Puts cortos

Sr

-2P D PUts largos

Posicion corta

Triangulo

Grafica 11. Hedghe con Puts largos Gréfica 12. Reservese Hedghe con Puts

3.2.3 Diferenciales o spreads

Se definen a los diferenciales o spreads como una combinacién de dos o mas
opciones del mismo tipo (call o put) pero con diferente precio o con diferente
fecha de vencimiento. Dependiendo del tipo de spread, unas opciones son
compradas y otras son vendidas.

Los spread mas comunes son el spread horizontal, vertical y didgonal. En el
spread vertical, una opcién es comprada y otra vendida, ambas sobre el mismo
bien subyacente, con la misma fecha de madurez, pero con diferentes precios de
ejercicio.

En el spread horizontal, una opcion es comprada y otra vendida, ambas sobre el
mismo bien subyacente, con el mismo precio de ejercicio, pero distintas fechas de
vencimiento. Este spread no se puede representar con las tipicas graficas
utilizadas para representar opciones, por no tener la misma fecha de
vencimiento.

La diferencia entre el spread vertical y el spread horizontal es que en el vertical
se buscan beneficios via diferencia, de precios de ejercicio (K), y en el horizontal
se buscan beneficios via diferencial de fechas de vencimiento (T-t) y/o (T, - t).

Existe un tercer spread: el spread diagonal, en el cual una opciéon es comprada y
otra vendida, ambas sobre el mismo bien subyacente pero con diferentes

55



ESTRATEGIAS Y VALUACION

precios de ejercicio y diferentes fechas de vencimiento. Debido a que involucran
opciones con distintas fechas de vencimiento, tampoco pueden ser graficadas.

Cada spread tiene su version con mercado a la alza (bullish)y su versién para
mercado a la baja (bearish). Un spread vertical bullish, se crea cuando la opcion
comprada tiene menor precio de ejercicio que la vendida; en el spread horizontal
bullish, la opcion comprada tiene mayor fecha de madurez que la vendida; y en el
spread diagonal bullish la opcién comprada tiene el precio mas bajo y la fecha
de madurez mayor que la opcién vendida. En los spreads para mercado con
expectativas o tendencia alabaja o bearish todas las opciones se invierten.

3.2.3.1 Spread vertical bullish

Un spread vertical bullish es apropiado para un inversionista que tiene
expectativas optimistas, aunque prefiere limitar sus pérdidas si estas ocurren. Es
por ello, que es una buena posicion si el inversionista quiere permanecer dentro
del mercado, pero no esta seguro de sus expectativas optimistas.

El problema con estd estrategia es que limita las posibles ganancias, ya que
como maximo se puede ganar k,- k, de vencimiento aun y, cuando el precio

este muy por arriba de k,. Esta estrategia recibe ingresos por la venta del call, y
esto se logra sacrificando las ganancias en un mercado a la alza. (Tabia 6).

Los spread bullish también pueden crearse comprando una opcion de venta
con un precio de ejercicio bajo y vendiendo una opciéon de venta con un precio de
ejercicio alto. A diferencia del spread bullish creado utilizando opciones de
compra, los spread bullish creados a partir de las opciones de venta implican un
flujo de caja positivo para el inversionista. Los resultados finales de los spread
bullish creados utilizando opciones de venta mas bajos que los creados utilizando
opciones de compra. (Grafica 13 y 14)

e | ep |
# Call largo
Put corto
Posicion o
resultante Posicion
i resultante
>Sr T
\Fu{ largo
© Call corto
Grafica 13. Spread Vertical Bullish Grafica 14. Spread Vertical Bullish
creado con opciones de compra. creado con opciones de venta.
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1o T
St < Ki Ki1<S8ST < K2 St>K2
Call largo, Ki -C1 0 S1-K1 St-Ki
Call corto, Kz Cz 0 0 -(S7-K2)
Portafolio C2-C1 0 St-Ki1 Kz- Ki

Tabla 6. Resultados de la emision del Spread Vertical Bullish.

3.2.3.2 Spread vertical bearish

En el spread vertical bearish, se toman posiciones en forma opuesta que para el
spread vertical bullis. En este caso la emision del call por parte del inversionista
conlleva un mayor cobro de prima puesto que se vende un call con un precio
de cobro de ejercicio bajo, dentro del dinero. El pago por la opcién comprada
es mas pequeno ya que es una opcion fuera del dinero. (Grafica 15)

GIP

Grafica 15.Spread

Vertical
creado con opciones de compra.

GIP
Call largo - Put corto
> Sr > Sr
Posicién N Posicién
resultante resultante
Ca” COl'tO ............................... Put iargo
Bearish Grafica 16. Spread Vertical Bearish

creado con opciones de venta.

Se puede observar que cuando se utilizan calls se tienen ganancias y pérdidas
limitadas, pero se espera que el mercado vaya ala baja (bearish) para poder
ganar el monto maximo. (Tabla 7).

to T
ST< K1 K1<8T < K2 St>K2
Call largo, Ki C1 0 -(ST1-K1) ST-Ki1
Call corto, K2 -C2 0 0 -(S1-K2)
Portafolio Ci-C2 0 -(ST1-K1) Ki— Kz

Tabla 7. Resultados de la emision del Spread Vertical
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Como los Spread bullish, los spread bearish limitan el beneficio potencial y el
riesgo de pérdida. Los spread bearish pueden crearse utilizando opciones de
venta en vez de opciones de compra. El inversionista compra una opcién de
venta con un precio bajo. (Grafica 16).

Los spread bearish creados con opciones de venta necesitan una inversion
inicial. En esencia el inversionista ha comprado una opcién de venta con cierto
precio de ejercicio y la elegida renuncia al beneficio potencial emitiendo una
opcién de venta con un precio de ejercicio mas bajo, a cambio de beneficio al
que se renuncia, el inversionista consigue el precio de la opcién vendida.

3.2.3.3 Spread butterfly ( Mariposa)

El Spread butterfly se basa en mercados laterales estables o totalmente
inestables, tiene una version corta y una larga.

Para crear esta estrategia es necesario cuatro opciones. En el spread butterfly
largo, dos opciones son compradas, cada una con su precio de ejercicio, y al
mismo tiempo se hace una venta de calls por cada una que se compro.

Se estima que el precio de ejercicio de las opciones tomadas en corto sea
cercano al precio de mercado del bien subyacente al inicio del contrato (S, ). Sélo

se obtendran ganancias si el precio del bien se mantiene dentro del rango de
los precios de ejercicio de los calls largos, y mientras mayor sea este rango,
mayores son las posibilidades de ganancia para el inversionista. (Tabla 8).

El spread butterfly largo es considerado una estrategia neutral, puesto que para
tener utilidad se pretende que el precio permanezca con poco cambio para llegar
a obtener el maximo de ganancias con esta posicion. (Gréfica 17).

Es necesario hacer notar que al inicio de la operacion, la suma obtenida de las
opciones vendidas es menor que la de las opciones compradas, ya que de lo
contrario, siempre se tendrian ganancias ocasionando con ello posibilidad de
arbitraje.

En el caso de que el inversionista tuviera una expectativa de que el mercado va
a ser muy volatil, aunque la direccién de la volatilidad sea incierta, podria serle
atil un spread butterfly corto. Este se forma vendiendo dos calls con distinto
precio de ejercicio, y al mismo tiempo comprando dos calls, con igual precio de
€jercicio. (Grafica 18).
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ar 4
.+ Calllargo
Call largo
..-"’;
I » Sr
0 K1
2 Call corto
v Grafica 17. Spread Butterflv Larao.
GIP &
2 Call largo
0 » S]l"

Call corto

* Call corto

Grafica 18. Spread Butterfly Corto.
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o il;
ST < K1 |K1<ST < K2 K2<ST < K3 ST>Ks
Call corto, K1 C1 0 -(ST-K1) | -(S1-K1) -(ST1-K1)
2 Calls largos, K2 Cs 0 0 0 -(ST1-Ka)
Call corto, Ks —-2C2 0 0 2(S1-K2) | 2(ST1-K2)
Portafolio Ci+C3-2C2 0 -(ST-Ki1) | Ki+S1-2K2 | Ka+ Ki—-2K2

Tabla 8. Resultados de la emisién del Spread Butterfly Corto.

3.2.4 Combinaciones

Las combinaciones son estrategias que combinan dos opciones de diferentes
tipos (puts y calls), donde las dos son compradas o vendida con la misma fecha
y sobre el nuevo bien subyacente;(i.e. se vende un put y se vende un call al
mismo tiempo).

3.2.4.1 El straddle

La combinacién mas popular es utilizar un put y un call con el mismo precio de
ejercicio y la misma fecha de vencimiento. A esta combinacion se le llama
“straddle”. Cuando compra un put y un call, se tiene un estraddle largo, y cuando
vende el call y el put, se habla de un straddle corto. (Grafica 19).

El straddle largo es una estrategia (til para un inversionista que cree que el
precio del bien subyacente va a tener mucha variacion, pero no sabe en que
direccién.

Se observa que si el precio de ejercicio del bien subyacente registra una baja o
una alza , el inversionista obtendra ganancias, siendo que la pérdida mayor a la
que se esta expuesto es la suma de las dos primas que se pagan por las
opciones; esto es, si las opciones terminan en el-dinero no se ejerceran vy las
primas pagadas por las dos opciones se pierden. Es por ello que los straddles
largos y , en general, cualquier combinacién larga, tiene mayor beneficio para el
inversionista mientras mayor volatilidad tenga el precio del bien subyacente.

Esta situaciéon es altamente riesgosa, en el sentido de que si por cualquier
motivo el juicio se pospone y llega la fecha de vencimiento de las opciones, el
precio de la accién quedara constante después de pequefias fluctuaciones.
Durante este periodo, el inversionista incurrird en una pérdida igual a la suma de
las primas pagadas por las opciones, debido a que estas no se ejerceran. (Tabla 9).
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GIP
Call largo
Posicién
3 resultante
B * Sy
- Put largo
Grafica 19. Straddle larao
do T
St< K St=K St>K
Compra de call -C 0 0 S1-K
Compra de put -P K-St 0 0
Portafolio -C-P K-St 0 St-K

Tabla 9. Resultados de la emision del Straddle

Ahora que, si el inversionista tiene informacién de que el precio de una accion se
mantendra constante o tendrd pequefas variaciones, se puede crear un straddle
corto, vendiendo un put y vendiendo un call sobre esa accién al mismo precio de
ejercicio, con lo que incurre en ganancias limitadas al cobro de las primas ( lo cual
solo ocurre silas opciones terminan en el dinero). (Grafica 20).

Si el precio de accion sufre cambios bruscos tanto ala alza como a la baja, se
tendran pérdidas ilimitadas. (Tabia 10).

GIP

Put corto

> > Sr
Posicion
resultante

~ Call corto

Gréfica 20. Straddle corto
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o T
St< K St=K St>K
Venta de call C 0 0 -(St-K)
Venta de put P -(K-S71) 0 0
Portafolio C+P -(K=81) 0 -(ST1-K)

Tabla 10. Resultados de la emision del Straddle Corto

Una variacién de los straddles, son los strips y los straps. Los strips largos se
forman cuando se compran dos puts y un call sobre el mismo bien subyacente,
con el mismo precio de ejercicio y la misma fecha de madurez. Los straps largos
se forman con la compra de dos calls y un put en las mismas condiciones
(mismo precio de ejercicio, misma fecha de vencimiento). A diferencia de los
straddles largos en estas combinaciones, la pérdida maxima sera la pérdida de
las tres primas por las opciones. (Grafica 21 y 22)

GIP r or | Call
larans
2 Calls
larans Strap largo e )
Strip largo
. Sr _Sr
-P L
-2C 2 Put cortos
Gréfica 21. Strap larao Gréfica 22. Strip larao

Las posiciones cortas de los strips y de los straps, se forman vendiendo en
lugar de comprar las opciones. La ganancia maxima en estas estrategias, sera
la suma de las tres primas cobradas por las emisiones de las opciones.

La utilizacion de los strips y de los straps al igual que cualquier estrategia
dependera de las expectativas que tengan los inversionistas sobre el
comportamiento del precio del bien subyacente.
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3.2.4.2 Strangle

Esta estrategia involucra la compra de un put yde un call, o la ventade un call y la
de un put. Las dos opciones tienen la misma fecha de vencimiento pero tienen
diferentes precios de ejercicio (K). Al igual que el straddle, se puede tener
strangle largo (donde compran las opciones) o strangle corto (donde venden las
opciones). (Gréfica 23)

La maxima pérdida ya no es el punto donde las dos acciones terminan en el
dinero. Ahora se tiene un rango de precios en el que se pueden e encontrar el
precio del bien subyacente y se pierden las dos primas pagadas. Las opciones
no son tan caras al estar fuera del dinero en el momento en que se compra el
strangle largo. Las ganancias dentro de este rango son ilimitadas, aunque para
obtenerlas con esta estrategia, el cambio en el precio del bien subyacente
tendra que ser mucho mayor que en el straddle, por lo que el inversionista
tendra que tomar en cuenta este punto. (Tabla 11).

Call largo

Posicion
resultante

N Ky Sr

.
L

Sr

P 1-" po—
. \\ Put largo
Grafica 23. Stranale larao
1o T
ST < K1 Ki1<S1 < K2 St>K2

Put largo, K1 -P Ki— St 0 0
Call largo, K2 -C 0 0 ST-K2
Portafolio P-C Ki— ST 0 ST-K2

Tabla 11. Resultados de la emisién del Stranale Largo.
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Como se puede observar las ganancias son menores que en el straddle; esto
debido a que se amplia el rango en el que pueden perder las dos primas, ya que
el precio spot de la accion al vencimiento de las opciones cae entre K1 y K2, las
opciones no se ejerceran y la pérdida es de: G/P=-P-C

El hecho de que se paguen menos primas por las opciones, significa menores
ganancias posibles en la estrategia. No se debe tomar la estrategia a menos que
se este seguro de un movimiento en el precio del bien subyacente.

Con una posicién corta en el strangle, la ganancia maxima no se da sélo donde
el precio del bien subyacente permanece constante, sino en un rango de
precios formados por el diferencial de precios de ejercicio de las opciones.
(Grafica 24) .

El inversionista podra quedarse con las primas que cobro, y sélo tendra
pérdidas si el precio del bien subyacente varia fuera de este rango. Las
pérdidas posibles en el strangle corto son ilimitadas. (Tabla 12)

G/P

Put corto

> S
S K \ Posicion

resultante

Call corto

Grafica 24. Strangle corto
o T
ST < K1 Ki1<ST < K2 ST>K2
Put corto, K1 P -(K1—=S71) 0 0
Call corto, K2 C 0 0 «St-K2)
Portafolio P+C -(Ki—81) 0 - ST1-K2)

Tabla 12. Resultados de la emisién del Stranale Corto.
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3.2.4.3 Guts

Es similar al straddle y al strangle, ya que también involucra la compra de un
put y un call, o la venta de ambos, pero sélo si las opciones estan dentro-del
dinero; por lo que el put tiene un mayor precio de ejercicio que el call, y las
opciones comparten la misma fecha de vencimiento.

Se puede tener un guts largo (si se compran las acciones) o un guts corto (si se
venden). Debido a que las dos opciones en el guts largo se compran dentro del
dinero, se pagan primas mucho mayores que en el strangle. (Grafica 25).

En el guts largo, existe una rango (K,,K.), en el que las dos opciones se

ejercen, aunque debido al alto costo de las primas el inversionista no alcanza a
recuperar este pago, y la posicién resultante en el rango se encuentra por debajo
de cero. A pesar de ello, no importa donde se encuentre el precio del bien
subyacente (S; ), nunca se llegaran a perder por completo las primas, aunque para

tener ganancias, el precio tiene que caer por debajo de K, o por arriba de K.
para tener ganancias. (Tabla 13).

GiP . Call largo

Posicion resultante

»S,

o) .
Gréfica 25. Guts larao
do T
St < K1 K1<STt < K2 St>K2
Put largo, Ki -P K1-St1 Ki-ST 0
Call largo, K2 -C 0 St-K2 ST-K2
Portafolio -P-C K1-St K1— Kz St-Kz2

Tabla 13. Resultados de la emision del Guts Larao

65



ESTRATEGIAS Y VALUACION

Para el suscriptor del guts (el que toma una posicién corta), la situacién es
favorable si se piensa que el precio del bien subyacente no va a variar fuera del
rango, e incluso en el caso que le ejerzan las dos opciones, no perdera todo lo que
cobré por las dos primas. (Grafica 26).

GIP

o, ' LU L T .

P ™\ Put corto

> 8

Posicion resultante

Call corto

Grafica 22. Guts Corto

Si el precio varia fuertemente, cayendo fuera del rango (K,,K,), el emisor
experimentara pérdidas ilimitadas.

Se debe de tomar en cuenta, que hay mayor posibilidad de que le ejerzan las
opciones, puesto que las esta vendiendo dentro-del-dinero y, por lo tanto, recibe
una mayor prima por la venta de éstas.

Mientras mayor volatilidad tenga el bien subyacente, mas beneficiado sale el
adquiriente del guts, y mas perjudicado sale su emisor. (Tabla 14).

Aln cuando se ejerzan las dos opciones, no se pierde la suma de las primas,
aunque tiene posibilidad de pérdidas ilimitadas si el precio varia mucho.

1o i
St < Ki Ki1<St < K2 St>K2
Put corto, Ki P - (K2-81) - (K2-81) 0
Call corto, K2 C 0 - (S1-Ki1) -(St-K1)
Portafolio P+C -(K2-871) Ki— K2 -(S1-K2)

Tabla 14. Resultados de la emision del Guts Corto.
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3.3 La sensibilidad de los derivados

La valuacidbn de una opcion, tomando en cuenta el valor presente de sus
posibles pagos futuros da una idea intuitiva del comportamiento en la prima.

La valuacién de una opcién se calcula de acuerdo con el costo aproximado de
cobertura para el emisor de dicha obligacién. Es decir que en el costo se asume
que el emisor de una opcién neutraliza su riesgo y busca obtener un rendimiento
similar al de renta fija.

Estar cubierto, es cuando el precio del portafolio de algin emisor de una opcion
se mantiene fijo a pesar de los movimientos que puedan sufrir las variables que
afectan el valor de las opciones.

El valor de una opcién se ve afectado por los movimientos del subyacente que
pueden surgir por las tasas de interés, el tiempo de vencimiento y la volatilidad.

3.3.1 Ladelta de una opcién

La delta de una opcion es la cantidad en la cual la prima de una opcién variara
respondiendo a un cambio correspondiente en el precio de los futuros
subyacentes. En el caso de una opcién , ya sea de compra o de venta, que tiene
mucho valor intrinseco y que ya no tiene valor tiempo, la relaciéon puede ser de
uno auno.

La delta de una opcién es la cantidad de titulos del subyacente necesarios para
mantener el valor de un portafolio que la contiene constante para variaciones en
el precio del subyacente.

Observaciones sobre el comportamiento de la delta:

¢ La delta que es presenta, se fija anterior al movimiento. Por lo que no
necesariamente el portafolio se mantiene sin cambio.

e La delta es la sensibilidad de la opcién a cambios muy pequeios en el
subyacente.

e La delta cambia con cada movimiento del subyacente, con el paso del
tiempo, con cambios en la volatilidad y la tasa de interés.

e Las cobertura delta sélo es perfecta en teoria.

e El precio de una opcién también se ve afectado por otras variables
distintas al subyacente.

El conocimiento del comportamiento de la delta para cambios en otras variables
permite observar los movimientos que tendrian que realizarse en cada caso
para estar cubiertos y da unaidea de los costos de cobertura y del precio de la
opcion.
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La delta de las opciones de compra se mueve siempre entre 0 y 1, la de las
opciones de venta entre —1 y 0. Los cambios mas significativos en delta se deben
a cambios en el subyacente . :

Sin embargo, por lo general las primas de las opciones no varian hasta coincidir
de manera exacta con los cambios en el precio de los futuros subyacentes. Esto
es porque las opciones que tienen valor infrinseco son mas sensibles a los
cambios en el precio e los futuros subyacentes que las opciones que estan en
equivalencia de precio o las opciones sin valor intrinseco.

Segun el precio de ejercicio de la opcion, el cambio en la prima puede ser
menor que, 1.0. La diferencia, en lugar de ser 1.0 puede ser solamente .07,0.5 ¢
0.3. Una delta de 0.5 significa que un cambio de un centavo en el precio de los
futuros y resultaria en un cambio de sdlo  medio centavo en la prima de la
opcién.

Por lo general, mientras menos valor intrinseco tenga una opcién, mas bajo es
su delta.

En conclusién, las tres cosas mas importantes que se necesita conocer
respecto a como se establece la prima de una opcién son que:

e Las primas son determinadas por la oferta y la demanda mediante la
competencia entre compradores y vendedores en el piso de remates de
la bolsa.

e Al vencer, una opcién, sélo tiene valor intrinseco, la cantidad que puede
ser obtenida ejerciendo la opcion. Si una opcion tiene valor intrinseco
cuando vence, vencera sin valor. A su fecha de vencimiento, una opcién
ya no tiene valor tiempo.

e« Antes de su vencimiento, la prima de una opcién consiste en su valor
intrinseco, si lo tiene, mas el valor tiempo. Si una opcién no tiene valor
intrinseco, su prima antes del vencimiento consiste solo en el valor tiempo.

3.3.2 Lagamma

La gamma es el cambio en la delta, recordando que la delta mide como cambia el
precio de una opcién cuando cambia el precio de la accion subyacente, es
también la proporcion de acciones que el vendedor de la opcién necesita
comprar para hacer su cobertura, es decir, por cada opcidén que venda, tiene que
comprar delta acciones para estar protegido a movimientos en la accion .

La gamma es, el riesgo de una posicion de opciones a cambios y/o frecuentes en
el precio de la accién.

En una posicion de futuros si se compra a 240 y se vende a 260 se gana 10
centavos; lo mismo pasa si se compra a 260 6 280. La linea de pay off de
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futuros es una linea de 45°. En opciones un movimiento de precios es muy
diferente, para cada precio de ejercicio, hay una diferencia muy grande si se
esta comprando un call de 260, en como se mueve en términos de porcentaje el
valor de la prima si el mercado estd a 240 y se va 250, que si se va de 3
délares a 3.10 aunque el movimiento de futuros sea el mismo; o sea que el
movimiento fue 10 centavos vy el activo subyacente se movié igual, 10 centavos,
en los dos ejemplos; la opcién tiene su aceleracion maxima cuando esta al
dinero o cerca del dinero; ahi es cuando tiene su aceleracién maxima.

Cuando se vuelve a la cuestion de débitos y créditos, esta aceleracién ( que es la
segunda derivada ), es la gamma y el hecho de estar comprando o vendiendo,
hace una gran diferencia. Quien estd vendiendo en una estrategia, estd corto
gamma, eso quiere decir que la posicion va a acelerar en contra de él ,
mientras que quien estd comprando la posicion va a acelerar a su favor. Si
alguien sugiere una estrategia que va costar, entonces se esta largo gamma,
aunque se va a pagar una prima; o sea, esta posicion va a acelerar a favor y
no en contra, por que un call acelera cuando los precios suben y un put lo hace
cuando los precios caen y viceversa, esto es un débito por que se paga una prima
y al comprar dos acciones, la que tiene menor precio de ejercicio cuesta mas en
el caso de call. Eso es intuitivo, el derecho de comprar mas barato debe costar
mas.

El futuro siempre es una linea de 45° con gamma cero. La gamma mide el angulo
de las opciones con respecto al de los futuros. Este angulo varia en todo
momento, ya que se observa que las opciones no responden igual ni en la
misma proporciéon ante movimiento de precios. (Grafica 27)

Gamma

Valor de la Grafica 27. Gamma de un call. 1

prima

Valor de
un futirn

45°

Fuera del dinero Al dinero Dentro del dinero
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3.4 Valuacion de las opciones

Cuando se habla de la valuacién de opciones, se viene a la mente el modelo
propuesto por Fisher Black y Miron Scholes. Este método es uno de los mas
usados en el campo financiero y es uno de los temas mas importantes en la
teoria financiera.

Las opciones se negociaron por siglos antes de que se introdujera la formula, que
facilité las cosas; ahora es posible calcular el valor tedrico de la opciéon en
funcién de las variables anteriores. Este método puede ser aplicado a cualquier
activo incluso acciones, divisas o cualquiera que cuente con un historial de
datos.

3.4.1 El método Black & Scholes

El andlisis de Black & Scholes original se centra en valuara opciones cuyo
subyacente es una accién que no paga dividendos. Uno de los supuestos de este
modelo es que el precio de las acciones sigue un recorrido aleatorio (random
walk). Esto quiere decir que los cambios proporcionales en el precio de las
acciones en un corto periodo de tiempo se distribuye normalmente. Por lo que
el precio de las acciones en cualquier momento del futuro tiene lo que se conoce
como una distribucién lognormal, una variable distribuida lognormalmente sélo
puede tener valores positivos. Dicho subyacente, ademas, se mueve de acuerdo
con ciertos supuestos que se veran a continuacion.
N (uo’)
El subyacente S, se mueve suave y continuo. Esto implica que la cotizaciéon de S

subira o bajara sin brincos repentinos, por lo que, en todo momento es posible
comprar o vender S al dltimo precio de mercado.

S tiene una tasa de retorno instantanea de m. Lo que significa que se espera
que S incremente su valor a una tasa constante y continua. La tasa de
crecimiento (m) se asume que es continua pues el movimiento de S también
se asume que es continuo.

Los dos parametros que describen el comportamiento del precio de las acciones
cuando se hace una hipétesis lognormal son:

e La volatilidad del precio de las acciones.
 Elrendimiento esperado de las acciones.

Lo que quiere decir que la ganancia que se espera de mantener una posicion
de S por un tiempo muy pequefio sera la multiplicacién del tiempo transcurrido
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por m por el precio de la acciéon. Matematicamente se diria que le crecimiento de
S, dS, en un periodo muy pequefio de tiempo, dtes :

dS=S*m*dt

La tasa de rendimiento (m) se toma como constante, por lo que si el
subyacente solo estuviese controlado por este componente no existiria ninguna
incertidumbre  sobre su rendimiento futuro. Para que el movimiento del
subyacente del método tenga parecido con la realidad y que el modelo nos de
resultados realistas, es necesario agregar un componente aleatorio.

La volatilidad es la medida de incertidumbre sobre los movimientos futuros del
precio de las acciones, es la media de la incertidumbre sobre los cambios
proporcionales del precio de las acciones.

El tamafio del componente impredecible depende de la volatilidad r del
subyacente, que se asume desconocida, y de un componente aleatorio
estandar que se distribuye de acuerdo con una funcién de probabilidad normal.
El tamafio del movimiento aleatorio en una fraccion pequefia de tiempo es el
resultado de multiplicar un nimero aleatorio estandar por la volatilidad, que es
el factor de riesgo especifico del subyacente, por el precio actual.
Matematicamente, el cambio aleatorio es el producto del subyacente por la

volatilidad al cuadrado rz por el nimero aleatorio estandar, es decir:
dS=r *S*dz

Sumando los dos componentes principales se tiene que una accién se mueve
de acuerdo con

ds=S*m* dt+r*S*dz.

Resumiendo, el modelo supone que las acciones siguen un movimiento basado
en un crecimiento constante con movimientos aleatorios frecuentes. Es
importante notar que m, la tasa de crecimiento, tiene que ser mayor que la tasa
de interés libre de riesgo, pues m es el rendimiento esperado de un activo con
riesgo.

El conjunto de supuestos a los que se esta sujeto para encontrar el valor de
una opcidén son:

* El precio de las acciones cambia de acuerdo con un proceso como el
descrito anteriormente. El proceso anterior supone transacciones
constantes y no permite brincos en las cotizaciones. Ademas, en el largo
plazo el subyacente siempre tenderd acrecer aunatasa constante.

El subyacente no paga dividendos.
No hay oportunidades de arbitrajes libres de riesgo.
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La volatilidad es conocida y constante durante la vida de la opcién .

e La tasa de interés es constante durante la vida de la opcion. Ademas,
esta tasa aplicada tanto a operaciones activas como a operaciones
pasivas. En general, cualquier participante del mercado puede prestar, o
pedir prestado, tanto dinero como necesite a la misma tasa de interés.

* Un inversionista que venda una opcién o una accion en corto tendra
disponibles todos los recursos producto de la venta.

No hay costos de transaccién para las acciones o las opciones.
Las transacciones que realice un inversionista no afectan a la tasa de
impuestos que éste va a pagar.

« Sila opcion es de tipo europeo, no puede ejercerse mas que al
vencimiento.

No todos estos supuestos tienen importancia para la valuacién de opciones.
Muchos de ellos aceptan ciertos ajustes sin alterar la valuacion, otros no.
ademas, no tienen que ser ciertos para todos los participantes. Con que un buen
numero de ellos se cumplan se podra comportar el mercado de una manera
similar al modelo.

La mayoria de las acciones pagan dividendos en efectivo. Existen muchas
maneras de tomar en cuenta los dividendos para ajustar la valuacion de las
opciones.

El efecto en un opcién de los dividendos es el reflejo de las expectativas en el
precio en la accion.

En otras palabras, la expectativa de pago de dividendos en efectivo equivale a
una expectativa de reduccién en el precio de la accion, en un monto equivalente
al valor presente de dicho pago.

El ajuste por dividendos es equivalente a valuar la opcidon con un precio el
subyacente menor al observado en el mercado. Asi, las opciones de una
emisora de la que se espera pago de dividendos bajaran de precio si son de
compra y subiran de precio si son venta.

Existen en el mercado opciones que estdn protegidas contra el pago de
dividendos en efectivo. Esta opciones ajustan el precio de ejercicio y el nimero de
titulos del subyacente que se amparan en cada opcion, de tal manera que el
valor de la opcién no se vea afectado por el pago de dividendos.

Es importante hacer notar que el factor de rendimiento de una accién, lam, es
muy dificil de pronosticar. El precio de una opcién dependera no sélo de este
parametro, sino de las preferencias de riesgo de cada participante del mercado.
Es decir, dada la m y el riego, cuanto estaria dispuesto a pagar el inversionista.
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Lo anterior implicaria que no existe un valor tedrico Unico para la opcidn |, la
solucion que se le dio a este problema se basa en el siguiente argumento:

Se basa en eliminar el riesgo mediante un portafolio que replique exactamente
el rendimiento de una opcién. Por lo que el precio de cobertura se vuelve el
precio de la opcion .

Asi, si es posible crear un portafolio compuesto por unidades del subyacente y
dinero en efectivo (prestado o invertido), de tal manera que juntos repliquen
exactamente el movimiento de un opcién, se habra eliminado el riesgo.

La razén por la que puede establecerse una cartera libre de riesgo es que el
precio de las acciones Yy el precio de la opcion estan afectados por la misma
incertidumbre que son los movimientos de precios de las acciones.

Para eliminar el riesgo, si se estuviese largo en la opcidn, se estaria corto en el
portafolio y viceversa. Una pérdida en la accién estara perfectamente cubierta
por una ganancia en la opcion y al revés.

La suma de ese portafolio y la opcién harian una cobertura perfecta pues para
pequefios movimientos del subyacente, el valor total de la suma permaneceria
sin cambios. Un portafolio que da cambios en el subyacente se mantiene inmovil
en valor, entonces seria un portafolio sin riesgo.

El riesgo del subyacente estaria totalmente eliminado y, por ende, la tasa de
crecimiento relevante para este portafolio no seria m sino la tasa de crecimiento
de un portafolio sin riesgo. Es decir, se substituiria en la valuacién la tasa de
crecimiento del subyacente, m, que es desconocida, por la tasa de interés, i, que
si es conocida.

La razén por la que este portafolio si puede ser armado es simple. La Unica
fuente de incertidumbre en el portafolio es la que produce la accion. Esto significa
que la opcién y la accidn en un pequefo espacio de tiempo estan perfectamente
correlacionadas. De esto se deduce que si se tienen las proporciones adecuadas
de accién y opcion en el portafolio y esto no tendréa fuentes de incertidumbre.

Por lo que se resuelven dos problemas muy importantes:
e Elimina un parametro desconocido.
+ Al no tener riesgo, la valuacién de la opcién no dependera de las
preferencias personales del riesgo de los participantes del mercado.
El modelo de Black & Scholes supone que los portafolios  cambian
constantemente. La cobertura perfecta soélo existe en un periodo muy pequefio
de tiempo. La cobertura sélo existe de manera dinamica.

Lo que el modelo de valuacion presenta formalmente es :
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S= el precio del subyacente.
C= es una opcién compra sobre el subyacente S.

Suponga que se vende una opcion y se compran n. Se tendria un portafolio P
consistente en:

P=n*S-C.
Ahora, el proceso de cambio seguido por S es :
dS=S*m*dt+r*S*dz
El proceso seguido por la opcion de compra tiene que ser entonces :
dC =mc *dt + rc * dz.

Donde los parametros mc y rc pueden ser determinados mediante un poco de
célculos estocasticos. Ambos parametros son funciones de Cy S.

Lo importante de estas dos ecuaciones es que el tnico factor de riesgo es el
factor aleatorio dz, el mismo en ambas. Si se elimina éste del portafolio, entonces
no estara corriendo ninguln riesgo.

El cambio en P, dP, sera la suma de n unidades del subyacente S multiplicadas
por su cambio, n*dS , mas el cambio en la opciéon C, dC. Asi pues:

dP =n*dS -dC,
Substituyendo dS y dC tenemos :
dP=(n*m*S-mc¢)*dt+(n*r*S—-rc)*dz.
Lo que se quiere es eliminar el riesgo, por lo que se requiere el segundo
termino de esta dltima suma en cualquier momento sea cero. Por lo anterior, si

en cada momento n = {rc/ (r* S ) } tendriamos que :

dP=({rc/(r*S)}*dt+({rc/(r*S)}**S-rc)*dz
dP=(rc*m/r—mc)*dt

Por lo que se puede ver en dP ya no aparece dz, se ha eliminado el factor de
riesgo.

Substituyendo el valor de n en P obtenemos:

P=rc/r-C.
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Finalmente, un portafolio compuesto de n acciones y un préstamo con valor P
seria totalmente equivalente a comprar la opciéon S. De ahi que:

C=n*S-P.

El valor de la opcién C es igual al costo de n acciones mas un préstamo e valor
P.

Resolviendo matematicamente todas las ecuaciones diferenciales que aqui se
presentan encontramos que el valor de una opcion de compra C, con precio de
ejercicio X, volatilidad r, y el plazo al vencimiento t, de acuerdo con el modelo es:

C=S*N(d1)-VP(X)* N(d2)
dl=(1/r*t)*In(S/VPX))+0.5*r*t
d2=d1—r*

donde :

e N(d) es el valor de la funcion de distribucion de densidad acumulada de
una normal estandar para una valor de d.

o VP(X) es el valor presente del precio de ejercicio descontando a la tasa
de interés relevante al plazo de la opcion.

+ El nimero de acciones a mantener en el portafolio esta dado por N(d1) y
se le llama delta, el valor del préstamo esta dado por VP(X) * N(d2)

La valuacién por medio de la formula Black & Scholes se utiliza de manera
generalizada en las transacciones con opciones, basicamente por tres motivos:

El valor se obtiene con sélo resolver una férmula.
Sélo se requiere de la estimacién de una pardmetro, la volatilidad ( el
rendimiento esperado de la accion es irrelevante para la valuacion).

« La magnitud de los ajustes que se obtienen de flexibilizar los supuestos
del modelo, en muchos casos, no justifican la complejidad numérica de la
solucién de los nuevos modelos.

Los cambios bruscos en los precios de las acciones se conocen como saltos.
Hay acciones cuyos saltos pueden ser hacia arriba o hacia abajo con la misma
probabilidad (simétricos) ;otras en la que existe mayor probabilidad de que se
observe un salto hacia arriba, y finalmente, otras mas en las que se espera con
mayor probabilidad en salto a la baja.

Los saltos pueden darse debido a noticias inesperadas, o al comportamiento

natural de una accién en el mercado. Es importante tomar en cuenta que estos
saltos se refieren a movimientos muy grandes para ser justificados por la
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volatilidad de la accion. Asi , puede suceder que lo que es un movimiento normal
para alguna accién, para otra puede considerarse un salto.

Este modelo supone una volatilidad constante para el subyacente durante la
vigencia de la opcién, aunque en la realidad no suceda asi .

Una variacién en la volatilidad puede cambiar el valor de una opcion. Dado que la
volatilidad cambia, lo que se debe considerar son los posibles valores que puede
tener la volatilidad o la manera en que esta cambia. También se necesita conocer
la incertidumbre sobre el posible valor futuro de la volatilidad, lo que quiere decir
que necesitamos saber la volatilidad de la volatilidad.

Cuando los subyacentes tienen disminuciones importantes en su precio, la
volatilidad aumenta; por el contrario, cuando el precio de los subyacentes
aumenta, la volatilidad disminuye.

La tasa de interés es otro de los factores que el modelo supone constante, por
el hecho de que exista una curva de rendimientos por plazo tiene implicitos
cambios en las tasas en el futuro.

Cuando existen costos de transaccion , el valor de la opcién no se conoce con
certeza, lo que se conoce como banda de posibles precios.

El ancho de esta banda depende de los costos de transaccion y de un portafolio
particular.

La formula de Black & Scholes se usa mucho para hacer arbitraje de portafolios,
combinando opciones, futuros, fisico e inclusive tasa de interés que reproduzca
el efecto deseado de otro portafolio y que al final la diferencia entre estos dos
nos dé una ganancia, con lo cual estos portafolios tienden a igualarse entre
ellos.

La férmula detecta opciones con discrepancias que no sean especificadas al
precio justo; se pueden calcular la tasa de cobertura, hacer simulaciones, ya que
con la férmula se puede encontrar el valor justo de una opcion para cualquier
combinacién de precio, tiempo, volatilidad y tasa de interés. Si se tiene una serie
sobre una opcién con sus precios de ejercicio, se puede preguntar cuantova a
valer esta seria, cudl es su valor justo, o cual es la prima justa en otro escenario,
por lo que se puede simular el comportamiento de una opcién sola o de varias,
o de una estrategia ya que existe una herramienta que es de gran utilidad.

3.4.2 Arboles binomiales

Este es un método que representa distintas trayectorias posibles que pueden ser
sequidas por el precio de las acciones durante la vida de la opcion .
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El Unico supuesto que se necesita para este método es que no haya
oportunidades de arbitraje para un inversor.

El modelo consiste en considerar acciones cuyo precio es S y una opcion sobre
las acciones cuyo precio actual es f. Si suponemos que la opcién dura un
tiempo T y que durante la ida de la opcion el precio de las acciones puede
moverse tanto hacia arriba hasta un nuevo nivel Su o hacia abajo Sd (u>1;d<1).
El incremento proporcional en el precio de las acciones cuando un movimiento
hacia arriba es u-1, el decremento proporcional en el precio de las acciones sube

hasta Su, suponemos que el resultado de la opcién es f ; si el precio baja hasta

Sd, suponemos que el resultado de la opcién es f .

Su
fu

Sd
fd

La cartera sera libre de riesgo y debe ganar el tipo de interés libre de riesgo.
Las ecuaciones siguientes permiten poner precio a una opcién utilizando :

f=e”1pf}+0—p{fj

donde:

e —d

u—d
este modelo en realidad se muestra demasiado simple. Ya que el asumir que una
accion Unicamente se movera de una o dos veces durante la vida de la opcion
es muy poco realista. Cuando se usan los arboles binomiales en la practica la
vida de la opcion por lo general se divide en 30 6 mas pasos. En cada paso hay
un movimiento binomial de la accién. Con esta cantidad de pasos se estarian
considerando casi un billon de rutas posibles( 2* ) que los precios de las
acciones pueden seguir y se tendrian valores terminales de las acciones, por lo
que es muy poco practico.
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ESTRATEGIAS PARA OPCIONES
SOBRE FUTUROS

El objetivo principal de este capitulo es analizar las diferentes formas en que se
pueden utilizar las opciones sobre azlcar, para lograr determinados objetivos,
como es la proteccién para un posible aumento o disminucién en los precios de
este producto.

Al final del capitulo se presenta un anexo de precios fisicos de azlcar, con los
cuales se trabajan las estrategias planteadas a continuacion.

De la seccion 4.1 ala 4.7 se pretende :
e Reconocer situaciones en las cuales se pueden utilizar las opciones

e Determinar las estrategias de opciones mas apropiadas para lograra una
determinada meta.

¢ Calcular exactamente la suma de dinero de cualquier estrategia, segin
cual sea el precio de los futuros de azlcar de ese momento

e« Comparar a las opciones con otros métodos de fijar precios y protegerse
contra algun riesgo .

« Explicar los riesgos que acompaiia a cada estrategia de opciones .

Se utilizaran los conceptos antes mencionados para determinar la mejor
estrategia en cuanto ala venta o compra de opciones de futuros de azicar.
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4.1 Estrategias

Para utilizar las opciones con éxito, se tiene que emparejar una estrategia
apropiada con un determinado objetivo en un momento dado.

Lo atractivo de las opciones es su versatilidad, ya que:

e Pueden utilizarse como protecciéon contra una baja o un aumento en los
precios.
Pueden utilizarse para lograr objetivos a corto y largo plazo.

e Pueden utilizarse de manera conservadora o agresiva.

Por lo que se derivan cinco estrategias base que son:

a) Estrategia 1
La compra de opciones de venta para protegerse contra precios mas bajos.

b) Estrategia 2
La compra de opciones de venta para asegurarse un precio cuando se
almacena la cosecha.

c) Estrategia 3
La venta de opciones de compra para lograr un precio de venta efectivo mas
alto para un cultivo que se tenga almacenado.

d) Estrategia 4
La compra de opciones de compra durante la cosecha para beneficiarse de un
aumento de precio desde el invierno a la primavera.

e) Estrategia 5
La compra de opciones de compra para una proteccion a corto plazo contra un
aumento en los precios.

Las primas de las opciones reflejan el tiempo que queda hasta su vencimiento y
el precio de ejercicio de la opcion (en relacion con el precio de los futuros
cotizados hoy). Por lo que cada opcion tendra diferente caracteristica de riesgo.

La decisién respecto a cuando comprar o vender una opcion dependera del
objetivo de cada productor . No existe ninguna regla para elegir el precio de
ejercicio de una opcién
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4.2 Estrategia 1
La compra de opciones de venta para protegerse contra precios mas bajos.

Se esta en el mes de enero en que comienza la zafra' en algunos ingenios y se
tiene la preocupacion entre hoy y el mes de marzo, término de la zafra, de que
pueda existir una fuerte baja en los precios. Se quiere proteger contra precios
mas bajos, sin perder la oportunidad de beneficiarse si los precios suben.
Actualmente el precio de los futuros de abril estd siendo cotizado a $113.78
por bushel 2 El precio del producto fisico durante el mes de marzo esta $4.18
por debajo del precio de los futuros de abril, por lo que la base esta $4.18 por
debajo. Si el precio de los futuros de abril en el mes de marzo es de $113.78, lo
mas probable es que los compradores locales estén ofreciendo aproximadamente
$109.6 (113.78 - 4.18 = 109.6).

Supodngase que las primas para opciones de venta de abril con varios precios
de ejercicio se negociaran actualmente de la siguiente manera:

Precios de ejercicio Prima sobre
de la opcién de venta |la opcidén de venta
$112.00 $0.11
$112.50 $0.20
$113.78 $0.30
$114.00 $0.45

La accién que se debe realizar es la siguiente

Después de considerar las diversas opciones, supdngase que se decide
comprar la opcién de venta en equivalencia de precio (con un precio de ejercicio
de $113.78), con una prima de $0.30 por bushel.

El resultado es:

Si los precios bajan, y la base permanece estable, se recibird una ganancia neta
total minima de $109.3 por su cosecha; esto es, el precio de ejercicio de la opcion
($113.78) menos la base ($4.18 por debajo) menos la prima pagada por la opcién
($0.30)

' Zafra.- Es la cosecha del azucar yla fabricacién del azucar y el tiempo que dura esta

fabricacion.
Zbushel=35.2391 litros, bushel, [unid. de capacidad para aridos, de cantidad variable, como la

fanega]
1 bushel de azucar =25.40 kilogramos.
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Ejemplo.- Suponga que el precio de los futuros de abril ha bajado a $112.50 y
que los compradores estan pagando $108.32 (eI precio de los futuros menos la
base de $4.18 por debajo).

Con el precio de los futuros a $112.50, la opcién de venta con un precio de
ejercicio de $113.78 puede ser vendida por su valor intrinseco de $1.28
($113.78 - $112.50). Deduciendo los $0.30 que se pagd por la opcion, se obtiene
una ganancia neta de $0.98. Eso, agregado al precio total de $108.32 del
mercado del producto fisico se obtiene una ganancia total de $109.3.

Si los precios suben, se dejara que la opcion de venta venza, ya que el derecho
de vender a $113.78.78 cuando los precios de los futuros sean superiores a
$113.78, no es lo conveniente por las perdidas que genera esta accién. La
ganancia neta sera el valor que los compradores locales estén pagando por la
cosecha menos la prima que se pago inicialmente por la opcion.

Ejemplo :

El precio de los futuros cuando se vende la cosecha ha aumentado a $115.00,
y los compradores locales estan pagando $110.82 (el precio de los futuros
menos la base de 4.18 por debajo).

Por lo que se permite que la opcion venza. La ganancia neta sera de $110.52 (el
precio del producto fisico menos la prima de $0.30 de la opcién).

La ganancia neta cuando se venda la cosecha se puede calcular, ya sea que los
precios hayan bajado o subido :

Ganancia neta= Precio de futuros cuando se vende la cosecha
- la base local cuando se vende
- la prima pagada por la opcion
+ el valor intrinseco de la opcion (si se tiene)

4.3 Estrategia 2

La compra de opciones de venta para “asegurar precios” mientras se almacena
la cosecha.

Supongase que el productor de azicar no esta en época de cosecha. Se tiene
espacio de almacenamiento disponible y se quiere mantener el azicar hasta
la primavera o el verano para beneficiarse de una disponible aumento de
precios. Se sabe que hay factores (como alguna baja en la demanda de
exportacién) que podrian resultar en precios mas bajos en vez de precios mas

81



ESTRATEGIAS PARA OPCIONES SOBRE FUTUROS

altos. Por lo que, se requiere proteger contra tal baja y poder beneficiarse de
precios mas altos.

Los futuros de azicar de marzo se cotizan actualmente a $116.16 por bushel.
Basandose en experiencias pasadas, se estima que el precio del producto fisico
de azucar en cierta region durante el mes de febrero estara $1.90 por bushel por
debajo del precio de los futuros de marzo.

Supdngase que las primas que se cotizan hoy para opciones de venta con varios
precios de ejercicio son las siguientes:

Opciones de venta | Prima actual de la
precio de ejercicio |opcion de venta

$117.00 $0.95/bu
$116.16 $0.80/bu
$116.00 $0.78/bu

La acciéon que se debe realizar se describe a continuacion:

Primero se debe calcular cuanta “proteccion contra un cambio en los precios “ le
proporciona cada una de las diferentes opciones; es decir, cudl es el precio
minimo de venta local que la opcion asegura. Se calcula restando la prima vy la
base calculada del precio de ejercicio de la opcidn. Las cifras son las siguientes:

Si se compra una Prima|La opcién le asegura
opcién de venta por lo menos
con este precio de ejercicio
$117.00 $0.95 $114.15
$116.16 $0.80 $113.46
$116.00 $0.78 $113.32

Suponiendo que la base local en febrero esta $1.90 por debajo.

Se decide comprar la opcién de venta que no tiene valor intrinseco y que tiene
un precio de ejercicio de $116.00, y cuya prima es de $0.78/bu. Se piensa en
una protecciéon para la baja en los precios.

Al decidir que opcién de venta comprar, tal vez se quiera seleccionar una opcion
con un precio de ejercicio que asegure una ganancia por lo menos igual a su
costo de produccion. O, tal vez se quiera pagar una prima mas alta para una
opcion que garantice una ganancia superior al costo de produccion.
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El resultado es el siguiente:

Segln sea el precio de los futuros de marzo cuando se venda la cosecha en
febrero, la tabla siguiente indica cual seria su precio efectivo neto de venta si (1)
se hubiera comprado una opciéon de venta con un precio de ejercicio de $116.00
por una prima de $0.78, y (2) si no se hubiera comprado la opciéon de venta. En
ambos casos se supone que la base local en febrero es de $1.90.

Si en febrero el precio de los Precio neto con Precio sin opcién de venta
futuros de marzo es de opciones de venta
$115.00 $118.22 $119.00
$115.80 $118.42 $119.20
$116.00 $113.32 $114.1
$116.16 $113.46 $114.7
$116.50 $113.50 $114.9
$117.00 $114.15 $115.1

Si aumentan los precios entre el tiempo de la cosecha y el mes de febrero el
hecho de haber comprado la opcidon de venta reducira su precio de venta neto
efectivo solamente en el costo de la opcién. Pero si los precios han bajado, el
hecho de haber comprado la opcién aumentara considerablemente el precio de
venta efectivo. Esta opcion habra cumplido con el propédsito de “asegurar un
precio”.

4.4 Estrategia 3

La venta de opciones de compra para obtener un precio de venta mayor para un
cultivo almacenado.

Antes de que se iniciaran la compra y la venta de las opciones, los agricultores
que almacenaban su produccién después de cosecharlas sélo tenian dos
opciones:

1. Especular en el aumento de precios (y ser vulnerable a una baja en los
precios).

2. establecer una cobertura mediante futuros, o suscribir contratos para
entrega futura (y perder la posibilidad de beneficiarse de un aumento de
precios).

Las opciones ofrecen alternativas. Una de estas, es la oportunidad de comprar
opciones de venta (que proporcionan proteccién contra precios mas bajos sin
perder la posibilidad de beneficiarse de una aumento en los precios). Otra
alternativa es vender opciones de compra, es una estrategia eficiente si se
estima que el precio de los futuros permaneceran relativamente estables.
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La venta de una opcion de compra indica una tendencia neutral o bajista del
mercado. Las ganancias de una opcién de compra a corto plazo se limitan a lo
obtenido por la venta. Si el mercado sube, no hay limite a las pérdidas que el
vendedor de una opcién de compra puede sufrir. La venta de una opcién de
compra con valor intrinseco es una estrategia mas bajista que una opcion de
compra sin valor intrinseco.

Como la venta de una opcién de compra con valor intrinseco a corto plazo es
mas bajista que una opcién de compra a corto plazo sin valor intrinseco, la
primera es menos flexible en términos de cobertura si el precio del instrumento
subyacente sube. La opcioén sin valor intrinseco, por otro lado proporciona menos
actividad alcista. Esta diferencia en la cobertura se refleja en la primas de las
opciones de compra con valor intrinseco es superior a la opcién de compra sin
valor intrinseco. Con la prima de la opcion de compra con valor intrinseco, el
vendedor tiene un riesgo mayor de que se ejerza la opciéon que con la prima de
la opcion de compra sin valor intrinseco.

Si se piensa que no habra cambios importantes en los precios, la estrategia podria
ser vender una opcion de compra en equivalencia de precio.

El funcionamiento de una estrategia de venta de opciones de compra es la
siguiente.

Un productor de azucar, en el mes de enero vy el precio de los futuros de abril se
cotiza a $113.78./bu. Las primas que se cotizan hoy para las opciones de
compra con varios precios de ejercicio son las siguientes :

Precio de ejercicio Prima de la
de la opcién de compra | opcién de compra
$113.38 $0.43/bu
$113.58 $0.30/bu
$113.78 $0.20/bu
$113.98 $0.13/bu

Se calcula que la base en cierta region en el mes de marzo estara
probablemente $4.19 por debajo del mes de abril (es decir, que el precio del
producto fisico local estara $4.19 por bushel por debajo del precio de futuros de
abril).

La accion que se debe realizar se describe a continuacion :
Antes de tomar cualquier accion, el primer paso es calcular la ganancia neta por

bushel que cada una de las diferentes opciones proporcionan, segiin cual sea el
nivel del precio de los futuros de abril cuando la opcion venza en marzo.
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Si el precio de los futuros al vencer la opcién esta por encima del precio de
ejercicio: '

El tenedor ejercera la opcion.
La ganancia neta que se tendra, es el precio de ejercicio menos la base mas la
prima.

Si el precio de los futuros al vencer la opcion esta por debajo del precio de
ejercicio:

El tenedor de la opcién de compra permitira que la opciéon de compra venza.

La ganancia que se obtiene es el precio de los futuros menos la base mas la
prima.

Lo que sucede cuando se vende una opcién de compra , depende de lo que
pase con el precio de los futuros subyacentes.

Si el precio de los futuros subyacentes al vencer la opcién esta por debajo del
precio de ejercicio de la opcién, no sucede nada. El tenedor de la opcién permitira
que la opcioén venza sin valor , por lo que es recomendable vender la cosecha en
el mercado local del producto fisico al precio que fuere. La ganancia neta
aumenta, por lo tanto, en el valor de la prima.

Ejemplo:

Se vende una opcién de compra con un precio de ejercicio de $113.58 y una
prima de $0.30 y, al vencer la opcién, el precio de los futuros es de $113.00.
suponiendo que la base es $4.19, se puede vender la cosecha a un comprador
local a $108.81, al agregar la prima al precio de mercado inmediato la ganancia
neta aumenta a $109.11G la opcion, de esta manera, agregd $0.30 al precio de
venta efectivo de la cosecha.

Si el precio de los futuros subyacentes en la fecha de vencimiento es superior al
precio de ejercicio de la opcién de compra , el tenedor de la opcién la ejercera y a
la contraparte se le asignara una posicion corta de futuros al precio de ejercicio
de la opcién. Al vender la cosecha en el mercado el producto fisico y hacer al
mismo tiempo que el corredor liquide la posicién corta de futuros (comprando un
contrato de futuros compensatorio), su ganancia neta sera igual al precio de
ejercicio de la opcidn mas la prima (menos la base local).

Ejemplo

Un productor de azicar ha vendido una opcion de compra con un precio de
ejercicio de $115.50 con una prima de $0.30, y en la fecha de vencimiento el
precio de los futuros es $116.16 la opcion sera ejercida y el productor requerira
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una posicion corta de futuros, al precio de ejercicio de $115.50, esta posicion
acarrea una pérdida de $0.66 (por que el precio de los futuros es de $116.16).

El siguiente paso seria vender la cosecha a un comprador local (si la base esta
$0.20 por debajo, el productor obtendra $115.96) el productor le pedird a su
corredor que liquide la posicién corta de futuros. Su ganancia neta sera de
$115.60, lo que se calcula de la siguiente manera:

$115.60 ganancia neta = $115.50 precio de ejercicio
-$0.20 base
+ $0.30 prima de la opcion

Se tiene presente que cuando el productor vendio la opcion de compra, el precio
de los futuros era de $115.50. Suponiendo una base de $0.20 por de bajo, el
precio local del producto fisico es equivalente a $115.30. Como la venta de la
opcién proporciond una ganancia neta de $115.60, se puede decir que la venta
de la opcién permiti6 agregar $0.30 al precio efectivo de venta neta de la
cosecha. Desde luego, el productor habria ganado mas dinero ($115.96 en vez
de $115.60) si no hubiera hecho nada, pero en ese caso no habria tenido
proteccién alguna contra precios mas bajos.

Nota:

La venta de opciones es una estrategia mucho mas complicada y arriesgada que
la compra de opciones, porque el vendedor estara obligado a cumplir si se ejerce
la opci6n. Solamente quienes conocen muy bien este nuevo mercado y
comprende perfectamente los riesgos que implica son quienes deben utilizar este
tipo de estrategia.

4.5 Estrategia 4

La compra de opciones de compra en época de cosecha para beneficiarse de un
aumento de precios desde el invierno a la primavera.

Una practica cada vez mas comin entre los agricultores es lo que se conoce
como agricultura mediante el mercado de instrumentos negociables.

En lugar de almacenar su produccién al levantar la cosecha , la venden en el
mercado local de producto fisico y compran contratos de futuros por la misma
cantidad de bushels. Esto les proporciona efectivo de inmediato por sus cosechas
(dinero que se puede utilizar para pagar préstamos vy reducir gastos de
intereses). Elimina también los riesgos fisicos de almacenamiento de la cosecha
y, mediante la compra de contratos de futuros, presenta la posibilidad de
beneficiarse de una alza de precios.
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Aunque ésta sea una estrategia especulativa, la compra de opciones de compra
puede ser una mejor alternativa que la compra de contratos de futuros, debido a
dos razones importantes:

Primero, la compra de una opcion de compra acarrea un riesgo conocido y
limitado (la cantidad de la prima de la opcidén) mientras que la compra de contratos
de futuros trae posibilidades de riesgo ilimitado y de igual manera de llamadas
de margen. Segundo, mientras que el comprador de un contrato de futuros puede
verse obligado a liquidar su posicién (para evitar mas perdidas) si hay una baja
en los precio, el comprador de una opcién de compra tiene “poder de espera”.
Con la perdida maxima, que es la prima de la opcién, se puede mantener la
opcién con la esperanza de que la baja en los precios sea pasajera y que el
precio vuelva a aumentar.

Sea un productor de azucar en el mes de diciembre y el precio de los futuros de
julio se cotiza a $109.86 por bushel. Si la a prima para las opciones de compra
en equivalencia de precio de julio (una opcién de compra con precio de ejercicio
de $109.86) se cotiza a $0.10 por bushel.

La accién que debe realizarse se describe a continuacion:

Si el productor cosecha y vende su azucar. Por cada 5,000 busheles de azucar
que venda en el mercado local del producto fisico le da instrucciones a su broker
que copra una opcién de compra de julio de $109.86 con una prima de $0.10 por
bushel.

El resultado es:

Si los precios bajan, la pérdida maxima, por fuerte que sea la baja en los
precios, sera de $0.10 por bushel ( la prima pagada por la accion).

Si aumentan los precios de los futuros y el productor mantiene la opcion de
compra hasta su vencimiento y la vende, su ganancia neta sera la cantidad en
la cual el precio de los futuros de julo son superiores al precio de ejercicio de
$109.86 (su valor intrinseco) menos la prima de la opcién de $0.10.

Segun el precio de los futuros de julio cuando vence la opcién en junio, la tabla
dada a continuacién muestra su pérdida o ganancia (1) si se hubiera comprado
una opcién de compra de julio a $109.86 con una prima de $0.10, 6 (2) si se
hubiera comprado un contrato de futuros de julio a un precio de $109.86.
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Si el preciode| Secomprauna | Se compraun
los futuros | opcion de compra | contrato de futuros
de julio en

junio es

$109.50 0.10 de pérdida | $0.36 de pérdida
109.66 0.10 de pérdida $0.20 de pérdida
109.86 0.10 de pérdida | NI pierde ni gana
109.90 Ni pierde ni gana | $0.04 de ganancia
110.06 0.10 de ganancia | $0.20 de ganancia
110.16 0.20 de ganancia | $0.30 de ganancia
110.26 0.30 de ganancia | $0.40 de ganancia
110.36 0.40 de ganancia | $0.50 de ganancia

Como se menciond, el comprador de una opcién de compra adquiere “poder de
espera”, lo cual puede ser muy valioso.

Ejemplo

Un agricultor compra una opcién de compra a un precio de ejercicio de
$110.06y otro compra un contrato de futuros a $110.06.

Supdngase que ademas, después de varias semanas, el precio de los futuros de
julio baja a $109.66. Para evitar méas pérdidas, si los precios continGan bajando,
el agricultor que compro el contrato de futuros liquida su posiciéon con una
pérdida de $0.40. El agricultor que compré la opcién de compra, por otro lado,
sabe que su pérdida maxima se limita a la prima de $0.10 que pagoé. Y asi, sigue
manteniendo la opcidn. Si eventualmente los precios suben, él continia en una
posicion que le permite obtener una ganancia.

Aunque los productores pueden vender su produccién durante la cosecha y
comprar opciones de compra para beneficiarse de un aumento del invierno a la
primavera, ésta es una estrategia utilizada por lo general, por aquellos que buscan
protegerse de este tipo de aumento.

4.6 Estrategia 5

Compra de opciones de compra para proteccion a corto plazo contra un aumento
en los precios.

La compra de opciones de compra es una estrategia que tiene muchos usos. Por
ejemplo, si el productor de azucar puede estimar que tendra que hacer una
compra importante de azdcar en el mercado del producto fisico en el curso de las
semanas siguientes. Por un lado, quiere tener un “seguro” provisorio contra un
aumento subito en los precios. Pero por otro lado, también quiere ahorrar dinero
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si los precios bajan, o que necesite comprar ciertos fertilizantes durante las
préximas semanas, y le preocupa que los precios suban antes de que él pueda
completar las compras. g

Supdngase que le productor desea proteccion por un periodo de dos semanas
contra un aumento en el costo de la compra de 50,000 bushels de azlcar . esto
se puede lograr comprando opciones de compra y luego vendiéndolas cuando
no haya necesidad de proteccién.

Si se esta en el mes de diciembre, y los precios delos futuros de azicar de
septiembre se cotizan a $115.28 la prima por una opcién de compra de
septiembre en equivalencia de precio — una opcién de compra con un precio de
ejercicio de $115.28 —hoy es de $0.30/bu.

La accién que se podria realizar seria la siguiente:

El primer paso que se debe tomar en la compra de opciones de compra para
protegerse s corto plazo contra un cambio en los precios es determinar el nimero
de opciones de compra que se debe comprar. Se debe tomar en cuenta que un
cambio dado el precio de los futuros puede no resultar en un cambio equivalente
de la prima de la opcion. El aumento o disminucién de la prima podria ser
menor. Por consiguiente, es necesario comprar un niamero mayor de opciones
para lograr una cobertura efectiva.

Ejemplo

Se estima que un aumento de $0.20 en el precio de los futuros causara
solamente un aumento de $0.10 en la prima de la opcién de compra, es
necesario comprar dos opciones de compra por cada 5,000 bushels que se
desea cubrir.

Como los 50,000 bushels que se desea cubrir representan 10 contratos de
futuros, es necesario comprar 20 opciones de compra. Si la prima es de $0.30
por bushel, eso significa un costo de $1,500 por opcién de compra ($0.30*5,000
bushels)

Resultado

El precio de los futuros aumenta de $115.28 a $115.58 (un aumento de $0.30 por
bushel)antes de que se haya comprado el azicar en el mercado del producto
fisico.

Si la prima de la opcion de compra durante este periodo ha subido en $0.15 por
bushel — de $0.30 a $0.45 — cada una de las opciones de compra valdran $2,250
($0.45 * 5,000 bushels) cuando las venda el productor. Eso representa un
ganancia neta de $750 por opcidon de compra. Esta ganancia multiplicada por
las 20 opciones de compra compradas, es igual a una ganancia neta total de
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$15,000, que compensa el aumento en el costo de comprar 50,000 bushels de
azucar en el mercado del producto fisico.

4.7 Otras estrategias

La existencia de una mercado continuo significa que las opciones inicialmente
adquiridas se pueden vender rapidamente, y que las opciones vendidas
inicialmente pueden ser liquidadas rapidamente  mediante una compra
compensatoria. Esto ofrece la oportunidad de responder rapidamente a cambios
en las circunstancias o en los objetivos.

Ejemplo

Supodngase que el productor pagé $0.014 el kilogramo por una opcién de venta
de azicar a un precio de ejercicio de $0.23 y que, después de varios meses, el
precio de los futuros subyacentes baja a $0.18. La opcion de venta tiene ahora
un valor intrinseco de $0.05. Si se vende la opcién en este precio, se puede
asegurar una ganancia neta de $0.036 por kilogramo cuando se venda el
azdcar , sin tener que preocuparse de lo que pase con los precios. ($0.005 es el
valor intrinseco de la opcién de venta menos la prima de $0.014). Esto podria
ser una estrategia atractiva si, al llegar alos $ 0.18 el productor piensa que el
precio no bajara mas y que vuelva a subir.

4.7.1 Combinaciéon de opciones con las coberturas o contratos para
entrega futura.

Se tienen diferentes formas de utilizar las opciones de compra y de venta en
combinacién con las coberturas o contratos para entrega futura, ya sea de
manera simultanea o en momentos diferentes.

Ejemplo:

Un comprador local ofrece lo que un productor consideras un precio atractivo
para la entrega de su producto durante la cosecha. Como resultado de esto, el
productor firma un contrato para entrega futura. Pero también quiere
beneficiarse si durante la cosecha los precios son considerablemente mas altos.
Esto se puede lograr comprando una opciéon de compra. Al comprar una opcién
de compra se reduce la proteccion en caso de que los precios bajen en la
cantidad de la prima, mientras le permite beneficiarse plenamente de cualquier
aumento de precios mayor que el costo de la opcion de compra.

90



ESTRATEGIAS PARA OPCIONES SOBRE FUTUROS

4.7.2 Combinacion de opciones: coberturas de venta utilizando opciones de
compra y de venta.

Las opciones de compra y de venta se pueden utilizar en combinacién, sin
cobertura o sin contratos para entrega futura, para establecer precios base y tope
para cubrir una posicion de compra en el mercado del producto fisico. Para
establecer una cobertura de venta, se debe comprar una opcion de venta vy, al
mismo tiempo, vender una opciéon de comprar.

Ejemplo:

Supdngase que los futuros de azicar de abril estan en $113.78 por bushel. Se
puede establecer una posicién combinada comprando una opcion de venta de
$113.70 a $0.21 y vendiendo una opcion de compra de $114.50 a $0.12. El costo
total de esta combinacién es de $0.09 ($0.21-$0.12). Como el productor esta
vendiendo una opcién de compra, tendra que depositar un margen.

Ejerciendo esta posicion, el productor ha establecido una base de $113.61
($113.70-$0.09) y un tope de $114.41 ($114.50-$0.09), suponiendo que la base
es cero.

¢ Coémo pueden permanecer intactos los precios de base y de tope frente a
mercados volatiles?

Supédngase que el precio de los futuros aumenta a $114 por bushel. La persona
que le compré la opcién de compra podria ejercerla. Ahora, con una posicion de
futuros de venta a $114.5 por bushel, el productor podria entregar y cobrar
$114.5. recordando que la posicion fue establecida de un débito de $0.09, con lo
cual se obtiene una ganancia neta de $114.41. Sin embargo, los precios pudieron
haber fluctuado a la inversa, a $113.50 por bushel. En este caso, el productor
ejerceria la opcion de venta de $113.70 y de nuevo, substraeria el débito de
$0.09, para obtener un precio neto de $113.61.

Se puede establecer una cobertura larga mediante la compra de una opcién de
compra Y, al mismo tiempo , vendiendo una opcién de vente.

Ejemplo:

Supéngase que los futuros de aztcar de mayo estan a $110.90 por bushel. Se
puede establecer una combinacion comprando una opcion de compra de $110.80
a $0.16 y vendiendo una opcién de venta de $110.60 a $0.07. El costo total de
esta combinacién es $0.09 ($0.16 - $0.07). Como el productor esta vendiendo
una opcién de venta, tendra que depositar un margen. Al ejecutar esta posicion,
el productor ha establecido una base de $110.69 ($110.60 + $0.09) y un tope de
$110.89 ($110.80 + $0.09) suponiendo que la base es cero.
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4.7.3 Cobertura del riesgo de produccion

si el productor ha cultivado poco en afios anteriores, cuando tenia un contrato para
entrega futura, tal vez le interese saber que una manera de cubrir el riesgo de la
produccion es comprar una opcién de compra.

Ejemplo:

Si el productor ha suscrito un contrato para entrega futura para entrega futura
para entregar 10,000 bushels de azGcar a $113.78 en abril. Compra
simultdneamente dos opciones de compra de azGcar de mayo de $113.78 a
$0.15 por bushel. Asi se ha establecido un precio base de $113.63 por la
cosecha.

Supdngase que el verano ha sido largo, seco y caluroso y que la produccion no
fue tan buena como se esperaba. La opciéon de compra se podria utilizar para
remplazar el compromiso del contrato para entrega futura. Se podria ejercer la
opcién de compra y, una vez asignada la posicion larga, podria quedar alli para
recibir la entrega. El grano entregado podria usarse a cambio del contrato para
entrega futura.
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Los productos derivados se han ido modificando a lo largo de su historia, desde
su aparicion hasta la actualidad, adecuandose a las necesidades de cada
persona.

La importancia de estos productos ha crecido considerablemente, aunque no
de la manera esperada, esto es debido a la desconfianza y a la falta de
informacion de como utilizarlos.

Como se mencioné anteriormente, una de las principales objetivos de los
derivados es la proteccién ante una baja o un aumento en los precios de los
productos, donde éstos pueden ser materias primas como: algodon, café, maiz
y sorgo entre otros.

Con la combinacién de productos derivados se han podido crear estrategias,
desde las mas sencillas hasta las mas complicadas sin perder su objetivo ni
eficacia. Aun que su desarrollo ha sido lento, su aceptacién cada vez es mayor
en casi todos los sectores de la poblacion, la desconfianza ha disminuido
debido a que ya se encuentran reguladas estas actividades, previniendo asi
posibles fraudes que se cometian en el pasado.

En México una de las fuentes principales generadoras de empleo es el
sector azucarero, ademas de que es un producto basico en la alimentacion del
mexicano. Debido a la importancia de este producto, es necesario que se
cuente conla proteccion del precio con ayuda de los derivados.

En nuestro pais comienza la cultura de derivados con productos agricolas, en
este sector la labor de informacion de estos instrumentos ha sido complicada,
debido a que los agricultores y comerciantes tienen desconfianza. Como se
mencionod anteriormente las condiciones de trabajo del sector azucarero son
aisladas de las ciudades, ya que se concentran entorno a los ingenios, lo que
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dificulta ain mas el que los caferos tengan conocimiento sobre este temay
el que gente preparada llegue hasta estos sitios.

El sector azucarero juega un importante papel econémico, politico y social.
Debido a la importancia que tiene politicamente la informacion de la produccion
y precios es escasa, ademdas no estan disponibles los registros de precios
de futuros de azicar al publico.

Para establecer un mercado de productos de futuros agricolas similar al de
nuestro pais vecino es necesario contar con infraestructura para la recepcion
y almacenamiento del producto, asi como normas de calidad del producto y la
calendarizacion de la cosecha, para evitar una sobre oferta del producto y se
vea reflejado en el precio del producto.

En nuestro pais se cuenta con la infraestructura y con el personal para
poner en marcha un mercado de commmodities (productos derivados de
materias primas), ésto ademas de beneficiar al productor, beneficiaria al
comerciante y al publico en general.

Lo mas importante para el productor es cuidar el precio y la produccion de su
producto, por lo que se propusieron 5 posibles estrategias, que cubren estos
puntos

 Estrategia 1
La compra de opciones de venta para protegerse contra precios mas bajos.

» Estrategia 2
La compra de opciones de venta para asegurarse un precio cuando se
almacena la cosecha.

o Estrategia 3
La venta de opciones de compra para lograr un precio de venta efectivo mas
alto para un cultivo que se tenga almacenado.

» Estrategia 4
La compra de opciones de compra durante la cosecha para beneficiarse de un
aumento de precio desde el invierno a la primavera.

» Estrategia 5
La compra de opciones de compra para una proteccién a corto plazo contra un
aumento en los precios.

Lo atractivo de las opciones es su versatilidad, ya que:
¢ Pueden utilizarse como proteccién contra una baja o un aumento en los
precios.

e Pueden utilizarse para lograr objetivos a corto y largo plazo.
e Pueden utilizarse de manera conservadora o agresiva.
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Los precios de producto fisico de azlcar que se presentan a continuacion fueron

extraidos de la pagina : http:/iwww.sagarpa.gob.mx/Coaazucar/menu?/com_precio.htm

Con los precios obtenidos se realizé una proyeccion para el siguiente afo, mes por
mes y al final se hizo un suavizamiento de éstos con promedios moviles para
proponerlos como precios de contratos de futuros de azucar.

http://www.sagarpa.gob.mx/Coaazucar/menu7/com_precio.htm

COMITE DE LA AGROINDUSTRIA AZUCARERA

AVANCE PRECIOS DEL AZUCAR EN MEXICO

CUADRO COMPARATIVO DE PRECIOS PROMEDIO MENSUALES DEL AZUCAR
ESTANDAR POR SACO DE 50 kg L.A.B. INGENIO DEL FORMA, LOS PRECIOS
FRECUENTES EN CENTROS DE ABASTO DEL SISTEMA NACIONAL DE INFORMACION
E INTEGRACION DE MERCADOS (SNIIM) Y LOS PRECIOS AL MENUDEO
PROMEDIO POR kg OBTENIDOS EN EL AREA METROPOLITANA

DE LA CIUDAD DE MEXICO POR LA PROFECO.

AZUCAR ESTANDAR

PRECIOS | PRECIOS DIFERENCIA CON PRECIOS DIFERENCIA CON

B LAB. | FRECUENT L.AB. FORMA MENUDEO L.A.B. FORMA
MES/ANO IMPORTE INTERME IMPORTE INTERME
($/saco) ($/saco) ($/saco) % ($/50 kg) ($/saco) %

Oct-00 204.82 233.42 28.60 13.96 325.75 120.93 59.04
Nov-00 218.21 247.52 29.31 13.43 320.75 102.54 46.99

Dic-00 234.37 268.80 34.43 14.69 326.25 91.88 39.20
Ene-01 231.70 263.55 31.85 13.75 328.75 97.05 41.89

Feb-01 212.32 247.33 35.01 16.49 339.50 127.18 59.90

Mar-01 185.00 221.43 36.43 19.69 346.50 161.50 87.30

Abr-01 176.01 202.71 26.70 15.17 348.75 172.74 98.14

May-01 174.64 198.28 23.64 13.54 348.50 173.86 99.55
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Jun-01 193.62 218.69 25.07 12.95| 34575 152.13 78.57

Ju-01 201.08] 229.16 28.08 13.96| 347.65 146.57 72.89

Ago-01 200.50 227.77 27.27 13.60] 346.20| 145.70 72.67

Sep-01 222.87) 249.96 27.09 12.16] 34550 122.63 55.02

ZAFRA 20460 23405 29, 14.40| 33915 134.56| 6577

Oct-01 226.44| 25537 28.93] 12.78] 34825 121.81 53.79

Now-01]  219.45| 248.08 28.63 13.05 350.20]  130.75 59.58

Dic-01]  216.70]  242.32 25.62 11.82] 34990 133.20 61.47

Ene-02| 221.35| 245.76 24.41 11.03]  349.65| 128.30 57.96]

Feb-02| 22155 24446 22.91 10.34] 349.40[ 127.85 57.71

Mar-02| 221.77| 243.44 21.67 Q.77 34875 126.98 57.26]

Abr-02| 218.68] 24214 23.46 10.73] 34845 120.77 59.34

May-02| 216.18]  240.83 24.65 11.40[ 34870 132.52 61.30]

Jun02| 216.74]  239.15 22.41 10.34] 34250 125.76 58.02)

Ju-02[ 22541 24495 19.54 867 34440 118.99 52.79

Ago-02| 228.82] 248.15 19.33 8.45] 349.65 120.83 52.81

Sep-02| 22915 253.40 24.25 10.58] 376.50] 147.35 64.30

ZAFRA 221.85| 24576 2391 10.78] 350.53 128.68]  58.00

Oct-02 237.52] 262.31 24.79 1044 383.30] 145.78 61.38

Now-02 242.27)  266.31 24.04 9.92| 385.25 142.98 59.02

Dic-02 242.89|  268.39 25.90 10.50] 382.13] 139.24 57.32

Ene-03 240.81 268.50 27.69 11.50]  381.70,  140.89 58.51

Feb-03 24081 266.46 25.65] 10.65] 382.56| 141.75 58.86

Mar-03 24042  265.01 24.59 10.23] 38344 143.02 59.49

Abr-03 247.99|  270.04 22.05] 8.80] 385.69 137.70 55.53

May-03 24932 27314 23.82 9.65| 391.88| 142.56 57.18

Jun-03 253.22|  2771.96 24.74 9.77]  399.75| 146.53 57.87

Ju-03 260.50]  285.05 24.55 942 400.70] 140.20 53.82

Ago-03 262.55| 287.62 25.07] 9.55| 403.50] 140.95 53.69

Sep-03 260.43|  205.58 26.15] 9.71] 42044, 151.01 56.05

ANO 24898 | 274.18 25.20 10.12 391.69 | 142.72 57.32

Qct-03 27496 | 305.60 30.64 11.14 433.35 | 188.39 57.60
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Precics

Ver la grafica A
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Precics Precics Precios Precics Precios | Predios | Precics
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
50 Kg S0 Kg S0Kg 50Kg |1BUSHE| 1 BUSHE| 1 BUSHEL| 1 BUSHEL
Enero 231.70 22135 24081 | 23128667 | 117.7036 | 1124458 | 122.33148| 11749063
Febrero 2123 22155 24081 22489333 | 107.85856 | 1125474 | 122.33148| 114.24581
Marzo 185.00 .77 240.42 21573 BB | 11265916 | 12213336 | 109.59084
Abril 176.01 21868 24790 | 21422667 | 8941308 | 111.08944 | 12597892 | 108.82715
Mayo 174.64 216.18 24032 21338 | 8871712 | 100.81944 | 12665456 | 108.39704
Junio 19362 216.74 25322 | 22119333 98.35896 | 110.10392| 12863576 11236621
Juio 201.08 22541 20050 | 22899667 | 10214864 | 114.50828| 132334 | 116.33031
Agosto 20050 2288 225 | 23062333 101.84 | 116.24086| 1333754 | 117.15665
Septiembre| 22287 22915 20043 | 24048333 | 113.21796| 1164082 | 136.87044 | 12216563
Octubre 2644 23752 2749 | 246.30667 | 115.03152 | 12066016 | 130.67968 | 125.12379
Noviembre| 21945 24227 208 23086 | 111.4806 | 123.07316| 117.27688| 117.27688
Dicembre | 216.70 24289 2976 22075 | 1100836 | 123.38812| 116.73586| 116.73586
Precios | Precios

204 |Promedio

1BUSHEL | 1BUSHEL

Enero 17498 124541

Febrero 1142458  117.1688

Merzo 100508 1161534

Al 108871 137763

Mayo 1083010 110.8879

Junio 11236 1089383

Julio 116303 100853

Agosto 171567 1123645

Septiembre| 121658 1152844

Octubre 1251239 1185508

Noviembre M7.Z/  121.450

Dicembre 1673 121.521
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Precios Fisicos y Futuros
Precios
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Gréfica A. Precios fisicos y futuros
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