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INTRODUCCION

La politica econdémica vigente que se sigue aplicando en diversos paises y en particular en
México, s de corte neoliberal. Esta politica fue implementada debido a los grandes problemas
que se dicron en afos atras y las fuertes presiones externas que obligaron al pafs a dar paso a la

apertura econdmica.

A partir de los afos sctenta, precisamente cuando empezaba a resurgir las finanzas globales,
comienzan a presentarse fuertes problemas, principalmente de cardcter economico-financiero,
que incidiran en grandes cambios a nivel internacional, situacion que por lo menos desde al

término de Ia segunda guerra mundial, no se habia presenciado.

Los problemas que se dan a partir de 1973, por ejemplo, la recesion que presencio el mundo
capitalista a causa de factores de bajas tasas de crecimiento y altas tasas de inflacion,
empezaron a cuestionar el modelo economico vigente. La caida de Bretton Woods, marcé una
parte importante en la historia porque la mayoria de los paises permitié la flotacion de sus
monedas, rompiendo con ello la paridad cambiaria fija que habia venido prevaleciendo en

anos atras.

La situacion de endeudamiento que se dio por parte de las naciones subdesarrolladas, con el
alza del dolar y Ia crisis del petrdleo. se vieron inmersos en grandes crisis al no poder solventar
sus obligaciones. Ante esas situaciones gue sc manifestaron, diversos agentes €conomicos,
principalmente empresarios. toman un giro y comenzaron a cuestionar a la teoria keynesiana,

dando cabida al neoliberalismo.

Las tres tltimas décadas del siglo XX. se caracterizaron por ser una época de alta volatilidad,
en ese lapso se presenciaron diversas crisis ccondmicas y financieras, los precios del petroleo
después de haber tenido una estabilidad por varias décadas, entrando en los afios setenta
comienzan a mostrar altas variaciones, perjudicando a los paises que eran dependientes de los
ingresos petroleros. porque no les permitia realizar una adecuada planeacion en su presupuesto

de vastos.

I



INTRODUCCION

Por otra parte, debido a la problemdtica que se vivia en los mercados financieros también se
empez6 a buscar nuevos mecanismos que ayudaran a protegerse contra los riesgos latentes.
Fueron los productos derivados que surgen como respuesta ante la volatilidad existente, gracias
a las innovaciones tecriolégicas hicieron que este tipo de mercado creciera a una gran
velocidad, reduciendo costos de transaccion. A ello, también ha contribuido la teoria tinanciera
proporcionando  herramientas teéricas y practicas que permiten valuar ain mejor los

instrumentos derivados.

Fue asi como en las décadas recientes. las principales bolsas de valores comienzan a negociar
contratos de compra y venta de activos financieros y/o de productos fisicos o commodities a un
cierto plazo en el futuro, utilizando instrumentos derivados, esto con el objetivo de disminuir el
riesgo por fluctuactones inesperadas en sus precios. La caracteristica de estos contratos es que

ofrecen coberturas. Para el presente trabajo, nos enfocaremos particutarmente a las opciones.

Por las razones antes expuestas, el principal objetivo que persigue este trabajo de investigacion
es realizar una aplicacion empirica del modelo Black—Scholes, valuando una opcion Call y una
opcién Put de tipo europea aplicandolo a los precios del petréleo de la mezcla mexicana de
exportacion. Los objetivos derivados de lo anterior y que también se persiguen en el presente

trabajo de investigacion son:

e Describir la teoria neoliberal y dar a conocer sus bases fundamentales, asi mismo,
explicar conceptualmente y clasificar Jos distintos tipos de riesgos que existen. los
cuales nos ayudara a comprender mejor las estrategias para la gestion de riesgos.

¢ Describir el proceso de liberalizacion y desregulacion financiera.

» Analizar el comportamiento que ha tenido el mercado petrolero, haciendo énfasis en la
evolucion de tos precios y entender del por qué surgen los mercados de derivados.

* Dar a conocer la importancia que tiene el mercado de opciones y explicar el método
que sc usa para valuarlos, en este caso el modelo Black—Scholes.

e Finalmente. hacer una descripcion general de lo que es PEMEX y la actividad a la que
se dedica v entender el riesgo al que estd expuesto. de tal forma gue nos permita dar los

elementos necesarios para poder realizar la aplicacion correspondiente del modelo.

v



INTRODUCCION

La hipotesis que se planted en esta investigacion fue: “Con los instrumentos derivados que se
ofrecen cn la actualidad. particularmente el de las opciones, es posible cubrirse de los riesgos
de movimientos que se dan en los precios en el mercado, protegiéndose asi ante las pérdidas
que se pudieran incurrir si no se llegardn a utilizar estas coberturas”. En este scuatido, para
poder cumplir con nuestros objetivos antes expuestos y corroborar nuestra hipétesis, hemos
dividido el presente trabajo de investigacion cn cuatro capitulos, para cntender la teoria
econémica en la que se basa la investigacion, la problematica existente, la respuesta tentativa

para solucionar el problema y la posible forma de tratar de solucionar ¢l problema.

En el primer capitulo se aborda la descripcion de la teoria economica neoliberal, explicando
sus antecedente que dieron origen, en este caso al liberalismo clasico, la forma en cOmo surge
y de que manera se fue implementando en diversos paises. Se hace énfasis en los
planteamientos que proponen los neoliberales. En este sentido, se presentan los elementos
tedricos que nos ayudaran a comprender el funcionamiento de las politicas econdmicas que se
han implementado en los ultimos afos. Asi mismo, se toca la parte correspondiente de los
riesgos financieros. donde se presentan diversas definiciones y al mismo tiempo se muestran
los distintos tipos de ricsgos que existen, esto con la finalidad de poderlos entender ya que es

necesario para comprender las estratégicas contra los riesgos de mercado.

Fl scgundo capitulo describe la forma de como se fue dando la liberalizacion y la
desregulacion financiera, primeramente se explica acerca del aAmbito mundial destacando los
acontecimientos que se dan en los afios setenta. Posteriormente se pasa a la explicacion para el
caso de México. donde s¢ nota claramente Jos efectos que se dan una vez llevado a cabo la
desregulacion financiera. El centro de atencion en esta parte es principalmente respecto a la
liberalizacion de las tasas de interés v del tipo de cambio. en este mismo tenor, el término de
globalizacion financiera cmpezaba a tomar importancia en los mercados financieros. En un
scaundo apartado de este mismo capitulo le corresponde a la explicacion del comportamiento
del mercado petrolero internacional. haciendo énfasis en la evolucién de los precios, centramos
nuestro analisis en Ia inestabilidad que se dan en los precios del petroleo, el cual nos lleva a

analizar det por que surge el mercado de derivados.

El tercer capitulo. esta enfocado basicamente a la explicacion del mercado de opciones. En este
apartada damos los clementos para entender ¢l funcionamiento que tiene el mercado de

v



INTRODUCCION

opciones. esto es importante porque de aqui nos lleva a la aplicacion de un caso practico. Se
explica cémo surge y ¢omo se fue desarrollando el mercado de opciones. asi mismo se hacen
comparaciones entre los mercados organizados y los mercados Over The Counter (OTC).
Posteriormente se define qué son las opciones, los tipos y las posiciones bésicas que se pueden
realizar. Se destaca en esta parte, las variables que influyen en el calculo del precio de la
opcion. haciendo mencion también a los coeficientes de sensibilidad, v los participantes en este
mercado. El capitulo cierra con una parte muy importante: la descripcién del modelo Black—

Scholes.

En el cuarto capitulo abordamos la parte de la valuacion para una opcién, calculando el precio
de la prima a través del modelo Black—Scholes. En vista de que se aplicara a los precios de la
mezcla mexicana de exportacion. en este apartado se describe a Petrdleos Mexicanos
(PEMEX), para conocer ui poco sobre la empresa, desde su fecha de creacion vy las actividades
que tiene a su mando en el ramo petrolero. Se hace mencién sobre la reestructuracion y el
surgimiento de las cuatro principales subsidiarias. otorgandoles funciones muy especificas, asi
como tambien los principales tipos de crudos que hay en México. Posteriormente se da a
conocer el perfil del negocio y el perfil de riesgo de PEMEX. Al término de este capitulo se
desarrolla la aplicacién empirica del modelo Black-Scholes, obteniendo el valor de la prima

para la opcion Call y la opcidén Put,

Finalmente se dan las conclusiones y recomendaciones que se obtuvieron como resultado de

esta investigacion.

Cabe mencionar que la realizacion de la presente tesis fue posible gracias al apoyo que tuve
por parte del Instituto Mexicano del Petroleo. particularmente en la Competencia de Economia,
a traves del Programa de Becarios de Estancias Profesionales para Tesis de Licenciatura,
Dircceién Regional Zona Centro; donde se me permitié tener acceso a informacion, la cual
utilicé adecuadamente para levar a cabo la culminacion de este trabajo de investigacion, Asi
mismo cstuve colaborando cn actividades muy especificas, primeramente en la Direccion
Ejecutiva dc Ingenieria de Proceso y posteriormente cn ¢l equipo de trabajo de Estudios

Prospectivos v de Gan Viston, 2005-2014,
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EL NEOLIBERALISMO Y LOS RIESGOS FINANCIEROS

1. EL NEOLIBERALISMO Y LOS RIESGOS FINANCIEROS

El objetivo de este capitulo es describir la teorfa neoliberal. Se inicia explicando sus
antecedentes. como surge v de qué forma fue implementado, también se describe cémo se da el
neoliberatismo, para el caso particular de México. Posteriormente, como marco de referencia,
se hace la descripcion y la clasificacion de los riesgos financieros, mismo que nos ayudarin a

comprender algunas cstrategias contra los riesgos de mercado.

1.1 MARCO TEORICO NEOLIBERAL

Para el desarrollo del presente trabajo de investigacion se empleara como marco tedrico la
corriente neoliberal. El neoliberalismo es una teoria que surge a finales de los afios setenta, el
cual comienza a impulsarse en la década de los ochenta y noventa, encabezados principalmente

por paises capitalistas.

1.1.1 ANTECEDENTES DE LA TEORIA NEOLIBERAL

Antes de definir qué es ¢l neoliberalismo. es conveniente retroceder unos siglos y saber cudl es
el origen de esta teoria, de dénde susteman sus argumentos y por qué hoy en dia se le conoce
con este nombre de neoliberalismo y que se ha implantado en las ultimas décadas en gran parte
del mundo: paises desarrollados y subdesarrollados. Para ello recurriremos de manera muy

breve al pensamiento de los liberales clasicos.

El término liberalismo. sin duda alguna, cs una de las mas antiguas dentro del vocablo
econémico, por si s6lo este concepto nos lleva a pensar dos cuestiones importantes que pueden
deducirse de la siguiente manera: 1) Crea una filosofia politica donde tiene su fundamento en
¢l valor de la libertad individual, es decir, €l individuo como ente importante dentro de este
proceso v 2) Describe un conjunto de principios ideoldgicos logrando identificar el analisis de
los mecanismos rectores del funcionamiento de la economia. Estas afirmaciones estan
soportadas bajo el liberalismo clisico que empieza a cobrar auge en el tltimo cuarto del siglo
XV v. ¢s a través de la publicacion de la obra de Adam Smith. maximo representante de esta
escuela, “La naturaleza v causas de la rigueza de las naciones U (dn inquin into the nature

wnd causes of the wealth of nations), publicada en 1776 donde se sientan las bases y

" Iin esta obra. mejor conocido como “Lu riquezu de la nacfones”. Adam Smith afirma que es a traves de la
competencia privada, libre de regulaciones. puede productr y distribuir mejor la riqueza que los mercados

conuolados por ¢l Estado.

i



EL NEOLIBERALISMO Y LOS RIESGOS FINANCIEROS

fundamentos de la escuela clasica liberal y junto con el Laissez-faire® seran pieza fundamental

y de antecedentes importante para la corriente neoliberal,

Los principios basicos en el que se basa el liberalismo clasico fueron conformandose a lo largo
del siglo XVIII, el economista Jestis Antonio Bejarano Avila' lo sintetiza de la siguiente

manera.;

» Elindividuo es la fuente de sus propios valores morales;

* FI proceso de comercio ¢ intercambio entre individuos tiene tanto propiedades de
eficiencia para lograr el bienestar colectivo, como de exaltacion de la libertad;

e Elmercado es un orden espontaneo para la asignacién de recursos;

s El intercambio entre las naciones no solo acrecentara la riqueza mediante la divisién
internacional del trabajo, sino que también tendera a reducir las tensiones politicas v la
guerra; y, finalmente,

e La politica puiblica deberia limitarse a las pocas preocupaciones comunes de los

individuos, la libertad, la seguridad, Ia justicia.

Como puede observarse, los planteamientos estin asociados fuertemente con la libertad
personal de cada individuo, donde no exista interferencia alguna en la busqueda y consecucién
de los objetivos privados: se aboga por una politica de estricta libertad economica, donde el
Estado no tervenga en la regulacidn de la actividad econdmica y que el mercado, como la
unica via. se encargue de distribuir los recursos, dicho de otra forma, seguir con la doctrina,
luissez faire; asi mismo, tener un gobierno limitado y restringido de poder, para asegurar las

funciones basicas de una sociedad, en especial, dirigido a la libertad, seguridad vy justicia.

El pensamiento liberal clasico comienza a tener una ruptura a fines del siglo XIX, de hecho. en
términos muy estrictos se puede afirma que es a partir de 1871 cuando termina su vigencia, y
“cuando las obras [son publicadas] de W. Stanley Jevons y Carl Menger dan paso a la que mas

. . ; ;. w
tarde seria denominada teoria neoclasica”.

" En francés “dejad hacer”. esta doctrina surge en el Gltimo cuarto del siglo XVIIL justamente cuando el

liheralismo cobraba auge. cn respuesta ante los impuestos al comercio y el fuerte control que ejercian las

monarquias absolutas en Europa.

“Ver BEJARANO Avila. Jesus Antonio. (Qué es el Neoliberalismo? Su significado en la historia de las ideas v

de la economia. Universidad Nacional de Colombia.

“OSTER. Jacob v Blanchfield. William C. Historia del pensamiento econdmico. Espana. edit. Aguilar, 1980, p. 48.
b




EL NEOLIBERALISMO Y LOS RIESGOS FINANCIEROS

Luego de la Gran Depresion que se presento en los afos treinta, John Maynard Keynes elaboro
su propia teoria denominada “La teoria general sobre el empleo, el interés y el dinero™ (The
aeneral theory of employment, interest and money), el cual fue publicada en 1936; era una
teoria que iba en contra hacia el liberalismo clasico como la mejor politica para los capitalistas.
En contenido csencial, Keynes afirmo en su momento que el pleno empleo es necesario para el
crecimiento del capitalismo, y que este sélo puede lograrse a través de la intervencion de los
gobiernos y los bancos centrales. Asi, esta creencia de que el gobierno debia promover el bien

comtn fue ampliamente aceptada por un lapso de muy corto tiempo.

En consecuencia, es asi como el término liberal comienza a ser utilizado tiempo despues para
comenzar a describir bajo una nueva éptica a un fiberalismo intervensionista o social, esto fue
muy notorio particularmente en dos economias muy desarrolladas: en los Estados Unidos y en
el Reino Unido. Asi, bajo el nuevo enfoque, ahora liberal en el sentido politico se logro
identificar aquel que sugeria la intervencion Estatal para remediar y corregir las injusticias

sociales que se habian generado.

Hay que recordar que durante el periodo de 1948 — 1963, se le conocié como la “Edad de Oro”
debido a los altos crecimientos que presentaron las economias, sobre todo capitalistas; pero
posiblemente “[1]os diez afios comprendidos entre 1955 y 1964... [sean] considerados... como
el periodo del apogeo del neocapitalismo... En los Estados Unidos, despu¢s de los ‘afios
flacos’ del estancamiento republicano deflacionista, el régimen de Kennedy parecid haber
revertido la tendencia y haber conducido nuevamente a la economia por el camino del
crecimiento. El comercio internacional ha roto todos los precedentes (el volumen mundiat de
bienes manufacturados exportados eran en 1961 tres veces mayor que en 1938 y mas del doble

que en 1 950)".°

Sin embargo. las crisis y reducciones de las ganancias que sc presentaron décadas después de
la posguerra, la clite empresarial inspird a revivir nuevamente el liberalismo econdmico. De
manera paralela, v en respuesta a los problemas econdmicos presentes, fue surgiendo una
nueva tendencia de tipo "neoliberal” en los Estados Unidos el cual estaba referida a un grupo

de politicos e intelectuales que estaban asociados con el partido democrata, ellos. quienes

* La _cconomia del neocapitalismo. Publicado en Socialist Register 1964. Ed. Monthly Review Press. Londres-
Nueva York. 1964 en: MANDEL. Ernest. Ensavos sobre el neocapitalismo. México. edit. Era, 1979, p. 11.
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aceptaban rotundamente que la intervencion gubernamental fue extenso en el pasado y que

para estos tiempos se deberia hacerse un uso mayor del mercado.

El neoliberalismo mantiene sus principios sobre las ideas de los liberales clasicos:

¢ Importancia del individuo
e Libre movilidad del mercado

» Un Estado restringido y limitado de poder

Estos principios signen siendo el fundamento de lo que es el individualismo metodolgico, que
visto desde el punto de vista tedrico es la misma esencia de la teoria clasica liberal. Asi es
como se empieza a concretar el pensamiento neoliberal. El neoliberalismo, visto desde una
perspectiva moderna, parte de la creencia en que la intervencion del Estado en los diversos

sectores economicos no funciona y el mercado si lo hace.

1.1.2 SURGIMIENTO DEL NEOLIBERALISMO

Aunque el neoliberalismo comenzo a surgir y a ser implementado en varios paises del mundo
como una nueva teoria alternativa al que se tenia vigente, en el tltimo cuarto del siglo XX, sus
origenes se remontan después de la Segunda Guerra Mundial. Su enfoque era distinto al
liberalismo cldsico, sin embargo, sus planteamientos centrales los retomaban de la misma
corriente liberal. Después de ia posguerra, el neoliberalismo brotd principalmente en las
regiones europeas y en América del Norte, eran paises donde habia presencia del capitalismo.
Esta nueva corriente de pensamiento “[fue una reaccion tedrica y politica vehemente contra el
Estado intervencionista y de bienestar. Su texto de origen es ‘Camino a la servidumbre’ [The
Roud to Serfdom), de Friedrich Hayek”, escrito ya en 1944. Se trata de un atague apasionado
contra cualquier limitacion de los mecanismos de mercado por parte del Estado, denunciando
como una amenaza letal a la libertad, no solamente econémica. sino también politica™.” Hacia
el afio de 1947, Hayek convoca a una reunion a todos aquellos que compartieran con su misma

ideologia, en Mont Pelerin, Suiza, para posteriormente fundar la Sociedad de Mont Pelerin. De

" Su nombre completo ¢s Friedrich August von Hayek (1899-1992). cconomusta austriaco. En 1974 compartio con
el econonuista sueco Gunnar Mvrdal el Premio Nobel de Economia por su contribucion pionera a la teoria del
dinero v de las fluciuaciones economicas, y por su original analisis de la interdependencia de los fenomenos
econonticos. politicos v sociales.

" ANDERSON. Perry. Balance del neoliberalismo: lecciones para la izquierda, Revista Vientos del Sur. N 6.
primavera. 1996, p. 37.
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esta sociedad surgiria la “ortodoxia neoliberal originaria™.® Entre los asistentes se encontraban

“Milton Friedman. Karl Popper, Lionel Robbins, Ludwig Von Mises, Walter Eukpen, Walter
Lippman, Michael Polanyi y Salvador de Madariaga™.” Todos estos personajes era de una
tendencia netamente neoliberal. B propésito fundamental era contrarrestar ¢l kevnesianismo el
cual predominaba en csa época y comenzar a preparar nuevas bases para ¢l capitalismo futuro.
También, una de las preocupaciones era que el capitalismo vigente estaba entrando en una fase
de largo auge -edad de oro- y esto se estaba reflejando ya en el rdpido crecimiento de las

economias, durante las décadas de los cincuenta y sesenta.

Las funciones basicas del Estado estuvieron asociadas desde los anos treinta a la
responsabilidad de implementar los mecanismos necesarios para conseguir los objetivos
planteados y que tuvo su fundamento tedrico en la teoria keynesiana. El enfoque keynesiano
perduré en Ia politica econdmica hasta mediados de los afos setenta, donde la mayoria de los
gobiernos aplicaron como mandato principal de la politica econdmica el manejo de la demanda
agregada y una politica de gastos que tenfa multiples funciones, entre las que destacan,
garantizar el pleno empleo, estimular el proceso de crecimiento en las economias de mercado.
Por tanto, los neoliberales consideraban que el Estado representaba ya un peligro para la
economia cl seguir realizando su intervencion y que cualquier regulacién hacia el mercado los

podria llevar a una crisis econdmica.

Como ya sc vislumbraba, en la década de los setenta fue la llegada de la primera gran crisis del
modelo econémico que se habia implantado después de la posguerra, es decir, el modelo
keynesiano: esta crisis alteraria fuertemente la perspectiva de la intervencion del Estado y por
ende a la misma teoria. Dos acontecimientos importantes marcan el nuevo rumbo de las

economias:

Por un lado. en 1973, el mundo capitalista se vio inmerso en una profunda recesion, debido a
dos factores principales: 1) Bajas tasas de crecimiento y 2) Altas tasas de inflacion, este

B

> 4 N e e 10 , - s
fendmeno es conocido como “estanflacion™.'’ Con estos factores, el rumbo econdmico cambid

" EZCURRA. Ana Mana. (Qué es el neoliberalismo? Evolucion v limites de un modelo excluvente. Edit. Ideas. p.
36.

" ANDERSON. Perry. Balance del neoliberalismo: lecciones para la izquierda. Revista Vientos del Sur, N° 6.
primavera, 1996, p. 37

" La estanflacion se define como el pertodo de tiempo donde se dan altas tasas de inflacion combinada con una
recesion o estancanuento de la actividad economica.
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drasticamente. Estos procesos seguirian afectando a las empresas y al proceso inflacionario,
como respuesta y reaccion de inconformidad ante estos hechos, en “la era reaganiana... [se
llegd a decir que] ‘el Estado no... [era] la solucion, [mas bien representaba]. .. el problema’, [y
se] atribuye al exceso de intervencién del Estado... Desde entonces, se empezé a centrar mas
[en] el andlisis de las politicas publicas [y] no en los fallos del mercado que pudieran corregirse
con las intervenciones del Estado, sino en los fallos del Estado, en el exceso de intervencion,

en la burocratizacion™."

A consecuencia de la situacion de endeudamiento que se presenté con los Estados Nacionales,
principalmente de naciones subdesarrolladas, a partir de la década de los setenta, con el alza
del dolar y la crisis del petréleo, diversos agentes economicoes. particularmente tos empresarios,
toman un giro y de igual forma comienzan a cuestionar a la teoria keynesiana, esta oportunidad
es aprovechan por diversos personajes que no simpatizaban con las politicas keynesianas, ellos
producen nuevas propuestas de cardcter teorico: el resultado es el surgimiento del

"Neoliberalismo".

Ya con una base muy sélida, su planteamiento giraba en torno a una propuesta del mercado
libre: el dejar hacer y dejar pasar. Con ello, el nulo control hacia el mercado se lograria
equilibrar los precios. la produccién y, por tanto, el mismo mercado daria signos de desarrollo.
Desde ese momento entonces, a partir de los afos setenta y ochenta, se comienzan a producir

los cambios en las propuestas politicas.

“La estabilidad monectaria deberia ser la meta suprema de cualquier gobierno... era necesaria
una disciplina presupuestaria, con el contenimiento del gasto social v la restauracion de una
tasa ‘natural’ de desempleo... eran imprescindibles reformas fiscales para incentivar a los
agentes cconomicos [llevar a cabo reformas estructurales]”.'” Los paises altamente
mdustrializados. abogaban por la teoria neoliberal, los Estados nacionales que poseian politicas
proteccionistas desde la produccion, los aranceles y de la relacion cambiaria, comienzan a ser

exigidos a nivel internacional que permitan la apertura de sus mercados, es decir, que

Y BEJARANO Avila. Jestis Antonio. ;Qué es el Neoliberalismo? Su significado en la historia de las ideas y de la
ceonomia. Universidad Nacional de Colombia.

" ANDERSON. Perry. Balance del neoliberalismo: lecciones para la izquierda. Revista Vientos del Sur. N° 6.
primavera. 1996, p. 38,
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lexibilicen las relaciones internacionales, para ello era necesario someter a una revision de sus

polilicas proteccionista. S¢ plantea entonces, la "competencia mundializada".

1.1.3 EL ASCENSO DEL NEOLIBERALISMO AL PODER

Las bases de los argumentos neoliberales ya estaban maduras, aunque hay que reconocer que la
hegemonia de su programa les llevo casi una década en consolidarse; sdlo hacia falta algo que
los impulsara para cobrar una fuerza imprescindible. Dos acontecimientos se presentaron a
finales de la década de los setenta y principios de los ochenta con el cual los neoliberales
arrcbatarian definilivamente ¢l poder y cambiarian el modelo econdmico presente. En 1979, se
da la historia cambiante, la oportunidad se presento en Inglaterra cuando sube al poder el
gobicrno de Margaret Thatcher, primera mujer en ocupar el cargo de primer ministro de la
Gran Bretana (1979-1990), se empefio en llevar a cabo la practica del programa neoliberal y
desmantelar al Estado del Bienestar. S6lo tardd un afio, después la oportunidad fuc para los
Estados Unidos, en 1980, cuando asume la presidencia Ronald Reagan (1981-1989). Ambos
gobemnantes Itevaron a cabo una politica de corte neoliberal, aunque con enfoques muy

distintos.

El gobierno de Thatcher se propuso, entre muchas otras cuestiones, a reducir el aparato estatal
que habian implantado sus gobernantes antecesores y en lo que conciemc al caracter

economico llevo a cabo las siguientes acciones:

e (Contrajo la emisién monetaria

¢ Elevaron las tasas de interes

» Bajaron drasticamente los impuestos sobre los ingresos altos

s Abolieron los controles sobre los flujos financieros

s (rearon niveles de desempleo masivos

s Aplastaron huelgas

e Impusieron una nueva legislacion antisindical

s (orlaron los gastos sociales

s Llcvaron a cabo un amplio programa de privatizacién: vivienda publica; industrias

. - . 13
hasicas como ¢l acero. la electricidad, el petroleo. el gas v el agua.

Vld . p. 39,
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Para el caso estadounidense, la situacion fue un tanto diferente. En Estados Unidos no se habia
desarrollado un Estado del Bienestar como sucedié en Inglaterra y en otras regiones de Europa,
mas bien, la prioridad del neoliberalismo era de caracter competitivo militar con la URSS,
subrayando la necesidad de mantener una fuerte defensa nacional, donde ¢l objetivo era
derrumbar la economia soviética y fortalece el capitalismo estadounidense. Aunque si.
cfectivamente la politica nacional interna de Reagan también fue de muy apegb a los principios
neoliberales, de hecho se puede observar claramente las medidas que llevo a cabo en el ambito

€conomico:

s Detener la inflacion

¢ Redujo los impuestos a favor de los ricos

e FElevo las tasas de interés

e Aplasto la unica huelga en su administracion

e En cuanto a la disciplina presupuestaria, el presidente Reagan no la respeto; si promete
reducir el gasto ptblico, pero exceptuando el gasto en Defensa, es decir, se lanzé a una
carrera armamentista, lo cual generd enormes déficit publico mucho mayor que

cualquier otro presidente."

A diferencia de los paises europeos, al inicio, los gobiernos que sustentaban el poder en aquella
época también practicaron el neoliberalismo pero de una manera mas reservados respecto a las
potencias anglosajonas, guiandose mas por el lado de la disciplina monetaria y en reformas
fiscales, que realizando recortes al gasto social o confrontindose drasticamente con los
sindicatos. Sin embargo, después se tuvieron que llevar a cabo cambios drasticos en distintos
paises, por cjemplo, el caso de Francia donde cl presidente Miterrand trataba de llevar una
politica de deflacion vy redistribucidn, de pleno empleo y de proteccion social, simplemente este
provecto tallo porque va en 1982 y 1983 el gobierno socialista se vio forzado a cambiar la
directriz de su politica a causa de los mercados financieros intermacionales, estos exigian ya
una politica acorde a la ortodoxia neoliberal, principalmente en cuanto a la estabilidad
monetaria, restriccion presupuestal, abandono del pleno empleo y apoyos fiscales a los

capitalistas.

" Ibid.



EL NEOLIBERALISMO Y LOS RIESGOS FINANCIEROS

Valdria hacer una pregunta sobre el programa neoliberal, ;alcanzd los objetivos que se habia
propuesto” Si recordamos, una de las prioridades importantes que se tenia en los afios setenta
era detener a toda costa la inflacion y desmantelar el Estado det Bienestar. En los afios
siguientes, ia deflacion. incremento de ganancias, desempleo masivo y salarios rigidos, en
todos estos aspectos, ¢l programa neoliberal resulto magnifico. Claro, detras de todo esto traia

consigo mismo la reanimacién del capitalismo avanzado.

En lo que concierne a “*América Latina. el neoliberalismo surge en Chile (a raiz del golpe de
Estado de Pinochet. Es muy significativo que este pafs haya sido elegido por M. Friedman y la
escuela de Chicago para servir de ‘laboratorio” de los experimentos neoliberales) y Uruguay
(ambos en 1973). y Argentina ( 1976)”." Puede decirse que estos fueron los grandes escenarios

de experimentacion mas severos del neoliberalismo.

Pare el caso latinoamericano, se presenta como ejemplo lo que le sucedié a Chile, durante la
dictadura de Augusto Pinochet (1973-1990), este pais fue pionero de las ideas neoliberales,

bajo su mandato se realizaron los siguientes cambios drasticos en sus programas:

¢ Desregulacion [financiera]

e Desempleo masivo

¢ Represion sindical

e Redistribucion de la renta a favor de los ricos y

o . g 16
e Privatizacion de los bienes publicos. "

Estas mismas politicas de desregulaciones v privatizaciones se llevarian a cabo una década
después por parte de Margaret Thatcher en Inglaterra, y es que ademés este enfoque era mas
norteamericano y parecié ser que la experiencia chilena dio buenos resultados. por ello, se dice
que. otros paises latinoamericanos con caracteristicas similares también empezaron a adoptar el
modelo neoliberal. Este contagio fue muy notorio en México, con el ascenso a la presidencia
de Carlos Salinas de Gortari. en 1988, aunque en un sentido muy estricto, la implantacién del
modelo neoliberal empieza durante el mandato de Miguel de la Madrid Hurtado; al afo

siguiente, 1989, en Argentina toma ¢l poder Menem y, paralelamente en ese mismo ano por

" GARCIA Bedov. Humberto. Neoliberalismo en México. Caracteristicas, limites y consecuencias, ITESO, p. 6. ]
“Ver ANDERSON, Perry. Balance del neoliberalismo: lecciones para la izquierda. Revista Vientos del Sur. N°
0. prunavera. 1996, p. 43
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segunda ocasion Carlos Andrés Pérez asume nuevamente el gobierno de Venezuela y, también
no podia laltar la eleccién de Fujimori en el Pert, en 1990. Estos paises latinoamericanos

reflejarian mas tarde de lo que seria la politica de corte neoliberal.

Como se describi6 anteriormente. ¢s en las dos Ultimas décadas del siglo XX donde los paises
de América Latina y el Caribe han realizado sus reformas estructurales correspondientes, todas
ellas orientadas hacia el mercado y para mejorar la eficiencia de la economia. el fin es acelerar

el crecimiento. Estas reformas se han orientado principalmente a seis areas estratégicas:

e Laliberacion comercial

e La politica tributaria

o Ladesregulacion financiera
e Laprivatizacion

e Lalegislacién laboral v,

s Latransformacion del sistema de pensiones.

Las reformas antes mencionadas, por lo demds, han sido de una manera mas profundas en las
areas comercial, cambiaria, tributaria y financiera. Asi mismo, se deja ver en claro que el
objetivo fundamental de la politica econdmica, segun las orientaciones neoliberales, es
propiciar el funcionamiento flexible del mercado a través de la eliminacidén de todos los
obsticulos que se levantan a la libre competencia; prueba de ello esta la teoria del libre cambio
en todas sus vertientes, ya que se ha apoyado para justificar la concepcidn del mundo como un
gran mercado donde todos los agentes econdmicos compiten en condiciones de igualdad segiin
sus posibilidades. Esto no sélo supone la ¢xposicion de la economia a la competencia
internacional, sino también la adopcién de tipos de cambio flexible, liberalizar las tasas de
interés y otros aspectos tales como el desmonte de todo tipo de protecciones, estimulos y

ayudas a los productores.

1.1.4 EL NEOLIBERALISMO EN MEXICO

Hasta antes del afio 1973, en México se pensaba que el rumbo de la economia iba por muy
buen camino. Politicos, inversionistas v empresarios consideraban que el éxito estaba
asegurado porque la economia mexicana desde la 1T Guerra Mundial habia venido mostrando

un crecimiento  espectacular. Las variables macroecondomicas indicaban una perfecta

10
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estabilidad dc la economia. De hecho. muchos autores y periodistas denotaron a este largo

periodo de crecimiento como el “milagro mexicano™.

El Producto Interno Bruto (PIB) habia estado creciendo a un ritmo €l cual lo situaba entre el 6
v el 7% wnual; también a partir de 1956 el crecimiento de los precios se habia logrado
cstabilizar, se mantuvo por debajo del 4.0% anual, algo similar a los precios de los Estados
Unidos, a excepecion de algunos afios donde la inflacidn subié hasta en un 5%; como
consecuencia, el tipo de cambio quedd {ijo a partir de 1955 en $12.50 pesos por dolar, esta
paridad perduro hasta el afio de 1975, fecha en que se dejarfa en libertad al tipo de cambio.
Después de haber mantenido su paridad cambiaria fija por mas de 22 afios éste finalmente tuvo
que abandonarlo. va a finales de 1976 el tipo de cambio se habia colocado en $20.00 pesos por
délar. El déficit de la balanza comercial era compensado por el superavit de la balanza de

servicios; la denda publica externa estaba por debajo de los 4,000 millones de délares.

Los problemas econdmicos empiezan a presentarse fuertemente en la década de los setenta,

Justamente cuando comenzaban a resurgir las finanzas globales.

En el contexto internacional, “[c]Jomo consecuencia del desequilibrio en el intercambio
comercial cntre Estados Unidos y FEuropa, que se reflejaba en el déficit comercial,
endeudamiento externo y fuga de capitales de Estados Unidos, lo cual provocd que en cste
periodo la convertibilidad ddlar-oro sufriera fuertes ataques especulativos, el 15 de agosto de
1971 el Presidente Nixén anuncid la inconvertibilidad del ddlar, lo que genero una mayor
especulacion en el mercado cambiario. Finalmente en 1973... la mayoria de los paises permitié
la flotacidén de sus monedas, lo cual marco el colapso del acuerdo de Bretton Woods'”, de tal

manera que se implanté un sistema de tipos de cambios flotantes.

El exceso de liquidez a nivel internacional promovid la colocacion de préstamos en los paises

en desarrollo entre 1973 y 1981, Esta circunstancia, ademas de las fluctuaciones en el precio

. - . . o . o 18
del petréleo. contiguraron un entorno internacional de volatilidad en las tasas de interés™

" Asi [ue conocido la Conterencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas. que se establecio en 1945. Fue
convocada para mtentar loerar la estabilidad de las unidades monetarias y conseguir un nuevo orden €CONoMmico;
también surge un nuevo sistema monetario wnternacional el cual debia lograr la estabilidad de los tipos de cambio
entre las distintas monedas. Este sistema logré la estabilidad monetaria hasta que se derrumbé bajo las presiones
especulativas que siguieron a las crisis de los precios del petrdleo de 1973,

" JAVIER Flores. Nancy Jacqueline. El mercado de futuros del gas natural. Ventajas v resgos. 1983 — 1996.
Tests de Heenciatura, Meéxico, UNAM. J097 p. 2.
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[nternamente México se encontraba ya una situacion dificil. Tenia ya un alto déficit hacendario
debido al derrame del gasto piiblico; la deuda del gobierno iba en aumento, la inflacién iba
creciendo a niveles extraordinarios, habia ya problemas con el deterioro de la balanza de
pagos, desequilibrios financieros, fugas de capital (1973) y por si fiuera poco la devaluacion del

peso, que se da el 31 de agosto de 1976.

Los factores antes mencionados tanto internos como externos, aunado a otros problemas que se
presentaban de caracter politico y social hicieron que los futuros formuladores de politicas
ccondémicas cambiaran de rumbo y comenzaran a implementar nuevas medidas para hacer
frente a esla nueva etapa que comenzaban a surgir. Es asi como se empiezan a transformar las

politicas desarrollistas y populares de los afos anteriores.

Es en los afos setenta cuando los problemas econdémicos se agudizan y los efectos empiezan a
surgir rapidamente. “Desde mediados de la década de los ochenta, ¢l modelo econdmico de
México y por lo tanto, la economia mexicana han estado atravesando un proceso profundo de
transformacion con la intencidn de alcanzar un ritmo de crecimiento elevado y sostenido dentro
de un esquema econdmico y global cada vez mas interdependiente™."”

Antes de subir al poder, Miguel de la Madrid, los gobernantes que le antecedieron habian
generado un alto proteccionismo a las industrias internas, por un lado producian mercancias
sencillas, de baja calidad y a un precio mas alto que los productos del extranjero; por €l otro no
lograron promover la producciéon de bienes intermedios y de capital. Con esto. lo unico que se
genero fue una clase de industrias ineficientes y poco competitivas con el exterior, ademas con

unas ganancias garantizadas debido a la proteccién que tenian por parte del gobierno.

Fue en el sexenio de Miguel de la Madrid, cuando se toma un nuevo rumbo de la economia: la
implantacion del modelo economico neoliberal. Esta misma politica le darian continuidad sus
sucesores. Las dos ultimas décadas de gobierno se he caracterizado por la promocién de las

reformas del Estado y por el libre mercado.

De la Madrid no seguiria las politicas populistas. por ¢l contrario, comenzaria dar hincapié al

control del gasto ptiblico, en otras palabras. disminuir el déficit publico; combatir la inflacion;

" RHOADS. John B. Mercado de valores para empresas medianas v pequefias, México. edit. IMEF e IMCP.
1998, p. 14
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renegociar la deuda cxterna, que fue un punto muy primordial en su administracién. Con las
presiones lanto internas como externas. “[e]l modelo econémico mexicano empezé a cambiar
cuando cste ingresd formalmente como miembro del GATT? en julio de 1986™', hoy mejor
conocido como la Organizacion Mundial de Comercio; es en esta administracion cuando las
politicas macroeconémicas empiczan a dar los primeros pasos hacia una serie de reformas
importantes. ['ste gobierno empezé a implementar politicas de comercio internacional mas
abiertas. mayor cuidado en sus responsabilidades fiscales y la primera etapa de privatizaciones
de cmpresas estatales que comienza en 1986. Ya para el aiio de 1987, Miguel de la Madrid
habia implantado un avanzado programa de liberalizacion comercial: la apertura de la

economia mexicana habia comenzado.

En el transcurso del sexenio de De la Madrid, también fue muy visible que diversos
cconomistas™ que formaban parte del gabinete, eran partidarios de desplazar al Estado por el
libre mercado. Bajo las sugerencias de estos grandes economistas que habian sido formados en
el extranjero y que a su llegada ocuparon puesto de altos nivel en el gobiemno, dijeron ser
portadores de una ideologia superior a la que habia fracasado con los gobiemos anteriores, esta

accion se debid a su supuesta capacidad de conocer y manipular las variables economicas.

Era muy claro que el proyecto de estos lideres mexicanos seria la introduccion del mercado en
un sistcma economico ineficiente, el cual habia sido dominado por un Estado obeso esto
debido, en gran medida, por los intereses corporativos y corruptos de sindicatos,
organizaciones cjidales y patronales, y claro por los industriales y comerciantes parasitarios.
que fueron protegidos de la competencia contra las empresas transnacionales y cuando
cmpiezan a entrar cmpresas cxtranjeras simplemente no pudieron competir porque tenian
muchas carencias, tales como rezago tecnoldgico, falta de innovacion, precios de los productos

muy altos. muyv poca mano de obra calificada.

# Acnerdo General sobre Aranceles v Comercio. Tratado que se firma en la Conferencia Arancelaria de Ginebra
celebrado en 1947, participaron 23 paises no comunistas. Entre los logros importantes estan: la creacién de un
foro internacional dedicado al aumento del comercio multilateral y la resolucion de conflictos comerciales
mternacionales.

“U RHOADS. John B. Mercado de valores para cmpresas medianas v pegueiias. México. edit. IMEF e TMCP.
1998, p. 14,

~ Los personajes que figuraron fueron: Jesus Silva Herzog. quien ocupo ¢l puesto de Secretario de Hacienda y
Miguel Mancera, quien fue director del Banco Central. ambos con e! grado de maestria en economia por la
Universidad de Yale. Asi mismo Pedro Aspe. quien obtuvo el grado de Doctor por el MIT, paso a ocupar el
puesto de ta Secretaria de Programacion y Presupuesto: anos después cn el gobierno de Salinas seria designado

como Seeretarto de Hacienda.
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Cuando Carlos Salinas asume la presidencia, México podria decirse que ya habia superado la
crisis de la llamada “‘docena tragica” (1970-1982) v los problemas del sexenio anterior. Las
variables econdmicas empezaban a tener buenas sefiales: el PIB empezaba a crecer; la inflacién

comenzaba a descender y el déficit publico a disminuir.

Al 1gual que su antecesor, Salinas sigui6 con el mismo modelo neoliberal, fundamentalmente
con la privatizacién y la desincorporacion de las empresas, del enorme e ineficiente aparato
paraestatal que competia deslealmente con las empresas privadas, reconocié que México usé
con ¢xito, aunque no siempre con acierto, de la proteccion y de los subsidios para desarrollarse
y que adquirio empresas quebradas para salvar las fuentes de trabajo, pero que eso no era en lo
sucesivo posible porque las circunstancias habian cambiado; una reforma fiscal para poder
equilibrar el presupuesto federal, que el gobierno no gaste o que no tiene; bajar la tasa de
inflacion, seguir reduciendo la deuda interna y externa. También el sistema bancario que habia
sido nacionalizado en 1982, fue reprivatizado, se redujeron subsidios sobre los bienes y
servicios, en los controles de precios, liberalizacién o desregulacion de la inversion extranjera
y del comercio exterior, la privatizacién y apertura del sector financiero™ a la inversién

extranjera.

Otro aspecto fue que a partir de 1994, el Banco de México empez6 a operar con autonomia
propia, respecto a la emision del circulante y en su decision de aplicar su adecuada politica

monetana.

Para Carlos Salinas de Gortan, la légica de la oferta v la demanda globales era la mejor via y la
mas eficiente en la asignacion de los recursos escasos, era la unica forma de superar el
subdesarrollo e introducir a México al selecto grupo de los paises triunfadores. Es por ello que
su provecto mas agresivo tue lograr la integracion de México con Estados Unidos y Canada

mediante la firrna de un Tratado de Libre Comercio (NAFTA o TLCAN).

~ Dentro del sector financiero. hubo tres cambios importantes en el periodo salinista: A) Liberalizacion de tasas
de interés pasivas en el sistema bancario (1989); B) Eliminacion del encaje legal (1989) v el coeficiente de
liquidez (1991) v ) Libertad de colocacion de créditos (1989).
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Con las reformas financicras v la firma de este tratado. “[1]as nuevas politicas gubernamentales

permitirian una participacion minima y selecta del sector publico en los proceso de produccion,
. . ., . . . . 2

distribucion. comunicaciones y financieros”.*

Esta claro que la politica econdmica neoliberal favoreceria al sector privado, dandole mayor

participacién en la economia para que éste sea el motor del crecimiento, generando beneficios

para la sociedad en su conjunto.

Ante csta perspectiva, para que el modelo neoliberal funcionara en México, fue necesario
implantar medidas orientadas al libre mercado, a la desregulacion financiera y a la reduccion
del aparato estatal, con el objetivo de que se cumplieran las metas del crecimiento econémico,

estas medidas fueron:

Desregularizar la actividad econémica. En ello se inscribe tanto la menor participacion

del Estado en la administracién y rectoria de la economia, como la apertura externa
para trabajar en un contexto de economia abierta.

¢ Permitir, con base en lo anterior, y a la politica de saneamiento de las finanzas publicas,
mayor participacién en el mercado y en consecuencia al sector privado participar en la
economia para que la regule y la reestructure, dandole mayor poder frente al Estado y a
la fuerza de trabajo.

e Debilitar a los sindicatos frente al sector publico y privado, debido a las altas tasas de
desempleo que tal politica origina.

s [Favorccer el sector financiero y especulativo para atraer capitales.

e Concentrar mas el ingreso en unas cuantas familias en la perspectiva de que ello se
25

traduzca en mavor ahorro, inversion y crecimiento economico.

Por qué sc dan este tipo de reformas al libre mercado? Desde 1982, los gobernantes en turno
se dieron la tarea de llevar a cabo reformas neoliberales porque eran las politicas eficientes en
ese momento, ademas hay que tomar en cuenta que el neoliberalismo se encontraba ya en un
terreno cconomico. politico € ideoldgico listo para ser recibido, tal fue para el caso para

México.

* RHOADS. John B. Mercado de valores para empresas medianas v pequerias. México. edit. IMEF e IMCP,
1998 p. 14

3 \er HUERTA Gonzdlez. Arturo. Riesgos del modelo neoliberal mexicano, México. edit. Diana, 1995, pp. 101 -
RS
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1.2 GENERALIDADES DE LOS RIESGOS FINANCIEROS

En un mundo lleno de incertidumbre donde los agentes econémicos tienen que asumir una
serie de riesgos econémicos y financieros resulta imprescindible la identificacion, medicion y.
desde luego. la gestion de los riesgos financieros a los que se encuentran sujetos. En este
apartado se define lo que es el riesgo, se da una descripcién de los diferentes tipos de riesgos
financieros que existen. haciendo hincapié a los riesgos de mercado y la forma en que pueden

ser gestionados.

1.2.1 DEFINICIONES DEL RIESGO

Cuando hablamos de “riesgos™ se piensa de manera muy rapida en la posibilidad de que
ocurran eventos no deseados. nos encontramos ante una incertidumbre. Los riesgos, en un
sentido muy general. podemos decir que incluyen a todas aquellas situaciones en donde se
presenta una exposicion a la adversidad. esta adversidad se relaciona cuando se presenta una
pérdida o un dafio. ;En qué magnitud puede ser este dafio? Esto va a depende de la actividad o
sector al que pertenezea dicha empresa y sus principales variables latentes al riesgo. En el
siguiente cuadro se enlistan diversas empresas los cuales pertenecen a distintos sectores

econdmicos y las posibles variables que pueden ser susceptibles a los riesgos de mercado.

EMPRESAS CON FACTORES DE RIESGOS

EMPRESA | = SECTOR ' VARIABLE
1. Pemex. Petrolero. Precios del petréleo.
2. Cemex. Construccion. Tipo de cambio.
Tipo de cambio.
3. Telmex. Comunicaciones. ;
Precio de las fibras dpticas.
4. Bimbo. Alimentos. Precio det trigo.
5. Televisa. Comunicaciones. | Tipo de cambio.

FUENTE: ELABURACION PROPIA, CON BASLE EN INFORMACION DE PEMEX v
PROSPECTOS DE COLOCACION. BMV.

Cuadro 1

Si analizamos el riesgo bajo un enfoque economico ¥ financiero. el dafio estard referido a la
pérdida de valor de cierta variable econdmica, por ejemplo. cuando se da una devaluacion del
peso mexicano. este pierde su valor adquisitivo. Bajo esta éptica. ;como podemos definir el
riesgo? Diversos autores definen al riesgo como a continuacion se describe:
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“Por riesgo entendemos la existencia de escenarios con posibilidad de pérdida, vy

por pérdida la obtencién de una rentabilidad por debajo de la esperada”. 2

“El riesgo puede ser definido como la volatilidad de los flujos f{inancieros no
27

esperados, generalmente derivada del valor de los activos o los pasivos”™.
Para Timothy Heyman ¢l riesgo representa “la posibilidad de que un rendimiento esperado no

C 28
se realice”.

Alora bien, desde el punto de vista financiero, el riesgo “puede ser definido como la
probabilidad de que los precios de los activos que se tengan [por ¢jemplo] en un portafolio se
muevan adversamente ante cambios en las variables macroeconémicas que los determinan™.?’

Como podemos ver en las distintas definiciones que nos dan los autores, el riesgo es entonces
el factor que se encuentra inmerso en todas y cada una de las decisiones que se toman. El
“¢xito” estaréd en funcion de la identificacion, medicion y control que se realice del riesgo. Asi
se tiene que las instituciones financieras y el propio mercado financiero han evolucionado al
desarrollar modelos™ que les permita optimizar la utilizaciéon de su capital y métodos
estadisticos™' para poder medir los riesgos financieros. Por lo tanto, el grado de aceptacién del
ricsgo es una solucion de compromiso por parte de la persona entre el conocimiento y la
valoracion del mismo, tratando siempre de obtener las mayores ventajas que supone la

actividad a la que esta asociada el riesgo.

1.3 CLASIFICACION DE LOS RIESGOS FINANCIEROS

Aunque para el desarrollo de esta investigacidn estara enfocado un poco mas a los riesgo de
mercado. ¢l cual tiene una estrecha relacion con la fluctuacién de precios, es importante

mencionar que existen infinidades de riesgos, no sélo financieros sino también de otra indole,

“ PORTILLO Tarragona. M* Pilar: Gestidn de Riesgos Financieros: tipos de interés. [en linea] Scampus.com.
{2001 Direccion Financiera: hitp: »www. Scampus.com leccionsgesrfti

T JORION. Philippe. Valor en Riesgo. (El nuevo paradiema para el control de riesgos con derivados). México,
‘dll Limusa. 2000, pp, 23 - 24

- IIF\ MAN. Timothy, Inversion en la globalizacion. México. edit. BMV. Milenio. IMEF e ITAM, 2000. p. 55.

" AMARINO Rodriguez, José Manuel, Adminstracion de Riesgos Financieros: Un requisito necesario _en la
auuahdqd para ser competitivo. Revista ANALES. Val. 2. N¢ 1. (Nueva Serie), 2002, p. 88.

“ Por ciemplo el modelo Black & Scholes (19739, el cual es utilizado para valuar opciones.

' Un instrumento de medic1on para los riesgos de mercado que ha revolucionado en el mercado financiero es el
Valor en Rieseo. 1 VAR resume la pérdida maxima csperada (o peor pérdida) a lo largo de un horizonte de
tempo. dentro de un mtervalo de confianza dado. Ver: JORION, Philippe. Valor en Riesgo. (El nuevo paradigma
para ¢l control de rreseos con derivados). México. edit. Limusa, 2000. p. 41
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tales como los riesgos de negocios y los riesgos cstratégicos vy que tienen un tratamiento
distinto. pero que finalmente estos tienen fuertes impactos v de los cuales estan expuestas

también las empresas o instituciones financieras. Para ello exponemos cada uno de ellos:

* Lkl primero, /os riesgos financieros. estan estrechamente relacionados con las posibles
pérdidas que se puedan dar en los mercados financieros. esto debido principalmente por
los movimientos en las variables financieras. este tipo de riesgos son facilmente
transferibles. ya que existen mercados que permiten intercambiar dicho riesgo con otros
agentes econdmicos;

e Liscgundo. los riesgos de negocios, es aquel donde la empresa asume este riesgo con €l
proposito de crear ventajas competitivas y asi poder incrementar valor para los
acclonistas. ademas el riesgo de negocio u operativo se deriva de las multiples
decisiones que se toman en el seno de la empresa. ya sea en relacion a la produccion.
distribucion o precios. aqui se incluyen las innovaciones tecnoldgicas, el disefio del
producto y las técnicas de comercializacion:

e El tercero. los riesgos estratégicos, son el producto resultante de los cambios que se

dan en la economia o en el ambito politico.

RIESGOS A LOS QUE ESTAN EXPUESTAS LAS EMPRESAS

RIESGOS

v v

FINANCIEROS NEGOCIOS ESTRATEGICOS

FUENTTE: ET ABORACION PROPIA. CON BASE EN JORION. VALOR EN RIESGO. EDIT. LIMUSA. 2000, 1. 24.

Esquema |

El esquema anterior nos muestra que no sélo los riesgos financieros afectan a una empresa o
institucion financiera. sino que también estan expuestos a los riesgos de negocios y a los
estratégicos. los cuales son administrados de manera distinta para controlarlos. pero finalmente

fo que se busca es reducirlos v que estos tengan un menor impacto.

Asf como existen estos tipos de riesgos. los de negocios. estratégicos v financieros. en el riesgo

financiero. también se desprende otros riesgos que estan mas asociados con el dmbito
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[inanciero. estos son: los riesgos de mercado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez. riesgo

operacional y riesgo legal. Ln el esquema 2 vamos a representarlos y posteriormente iremos

defiiendo cada uno de ellos.

TIPOS DE RIESGOS FINANCIEROS

RIESGOS

MERCADO CREDITO
FINANCIEROS

l A 4 I

LIQUIDEZ OPERACIONAL LEGAL

FUENTI: ELABORACION PROPIA. CON BASE EN JORION, VALOR N RIESGO, EDIT. LIMUSA, 2000, p. 35.

Esquema 2

Riesgo de mercado. Se deriva debido a los cambios que se dan en los precios de los
activos y pasivos financieros, estos se ven reflejados en las fluctuaciones de los precios
que se dan en el mercado.

Riesgo de crédito. Este surge a raiz cuando las contrapartes estan poco dispuestas o
imposibilitadas para poder cumplir con sus obligaciones contractuales. Su efecto es
medido por el costo de reposicion de flujos de efectivo si es que la otra parte incumple.
Este incumplimiento. nos puede llevar al caso extremo, generando la pérdida total de Ia
inversion.

Riesgo de liquidez. Se asumen de dos formas: a) Liquidez mercado/producto y B) Flujo
de efectivo/financiamiento. El primer tipo de riesgo se da cuando una transaccion no
puede ser conducida a los precios prevalecientes en el mercado debido a una baja
operatividad en el mercado. El segundo. esta referido a la incapacidad de poder
conseguir obligaciones de flujos de efectivo necesarios. lo cual puede forzar a una
liquidacion anticipada. transformando en consecuencia las pérdidas en papel, en
pérdidas realizadas.

Riesgo operacional. Los riesgos operacionales se refiere a las pérdidas potenciales
como resultantes de sistemas inadecuados. a las fallas administrativas. los controles

defectuosos. los fraudes o inclusive el error humano.
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* Riesgo legal. Esta se presenta cuando una contraparte carece de la autoridad legal o

regulatoria para llevar a cabo una transaccién.

1.3.1 RIESGOS DE MERCADO

El riesgo de mercado como ya se ha mencionado anteriormente. se debe a variaciones que se
dan en los precios de mercados financieros y tasas de interés. los cuales ocasionan que
reduzean o pierdan de valor los portafolios de las instituciones financieras y las empresas
participantes; as{ mismo, estos estan asociados con los movimientos adversos en los precios de

los activos que componen dicho portafolio.

Por lo tanto. se puede afirmar que este tipo de riesgo se da ante la posibilidad de que exista una
pérdida originada por la inestabilidad de los precios en el mercado. Ademas es importante
mencionar que los riesgos de mercado han ido creciendo en cuanto a su importancia. conforme
se iban creando mayores instrumentos financieros y, por lo tanto. también crecia la utilizacion
de derivados para protegerse y/o cubrirse de estos riesgos que comenzaba a tomar auge en el

ultimo cuarto del siglo XX.

La dimension que involucra los riesgos de mercado se puede apreciar en el esquema siguiente.

los cuales en general son cuatro tipos. dentro de este tipo de riesgo:

CLASIFICACION DE LOS RIESGOS DE MERCADO

TASA DE INTERES

]

RIESGOS DE

TIPO DE CAMBIO - o RENTA VARIABLE
b MERCADO 4

PRODUCTOS FISICOS

FUENTE: FLABORACION PROPIA, CON BASE EN JORION. VALOR EN RIESGO. EDIT. LIMUSA, 2000. P. 86.

Esquema 3
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1.3.1.1 TASA DE INTERES

Como su nombre lo indica. es debido a variaciones en los tipos de interés en sentido contrario
al esperado. Una definicion simple sobre este tipo de riesgo es el efecto que repercute en el
valor de mercado de un instrumento de deuda. que presenta los movimientos de la tasa de
interés de mercado. tomando esta tltima como la tasa de referencia general. Para el caso
mexicano por lo regular se toman a los Cetes (ver Gréafica 1) y la TIIE, en Estados Unidos es el

T-Bill. en Inglaterra es la tasa LIBOR. por citar algunas tasas internacionales.
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FUENTE: ELABORACION PROPIA. CON BASE EN INFORMACION DE BANCO DE MEXICO

Grafica |

1.3.1.2 T1ro DE CAMBIO

Fste riesgo es derivado por el desconocimiento del precio de una divisa en el que se va a
realizar alguna transaccion. es decir. el riesgo del tipo de cambio se ve reflejado por las
variaciones en sentido opuesto al que se tenia esperado. Desde luego se afectara a todas
aquellas emisiones que estén denominadas en divisas cuando la variacion del precio de esta

divisa resulte adversa a la posicion de la inversion.
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La principal tuente de riesgo en el tipo de cambio es debido a las imperfectas correlaciones que
s¢ presentan en los movimientos de los precios de las diferentes divisas y las fluctuaciones de
las tasas de interés. Este riesgo es de suma importancia para las instituciones financieras y para
el resto del pais. porque existe una alta relacion de rentabilidad respecto a los diferentes
instrumentos financieros a nivel internacional los cuales, en gran parte, se encuentran
denominados en otras divisas. En las ltimas dos décadas, el ddlar. y mas recientemente el euro

han ganado terreno para ser tomadas como referencia hacia otra monedas (ver Grafica 2).

TIPO DE CAMBIO NOMINAL, PESOS POR DOLAR, DICIEMBRE 2004
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FUENTE: ELABORACION PROPLA. CON BASE EN INFORMACION DE BANCO DE MEXICO

Grafica 2

1.3.1.3 RENTA VARIABLE
En este tipo de riesgo se asocia con los precios de las acciones en los mercados de valores; aqui
se aprecian dos componentes (riesgos) los cuales hacen que cambie ¢l valor del precio de las

acciones: el sistémico v el especifico.

Il sistémico. que se genera por efectos generales. es decir. factores externos. por lo regular son
empresas que lienen vinculos con el sector externo v no tienen el control de las variables

principales. como pueden ser los riesgos en el tipo de cambio. tasas de interés o de los precios.

lnle}



L NEOLIBERALISMO Y LOS RIESGOS FINANCIEROS

El especifico. es ¢l que se encuentra relacionado en forma directa con el desenvolvimiento de
la empresa en su linea de negocio. “En la administracion de riesgos, se realizan referencias
especificas para analizar cada factor de riesgo: para este efecto. se determinan Benchmarks o
marcas de relerencia como el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de

Valores (IPC)™. para el caso de México (ver Grafica 3).

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES DE LA BMV, DICIEMBRE 2004
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FUENTT: ELABORACION PROPLA. CON BASE EN INFORMACION DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

Grafica 3

1.3.1.4 MERCANCiAS O COMMODITIES

El riesgo de los commodities dificre de los riesgos anteriores de las cuales ya hemos sefialado
principalmente porque estos no son operados bajo la forma de un instrumento financiero
derivado pero si son negociados como productos fisicos en los principales mercados de
derivados. por ¢jemplo. en el New York Mercantile Exchange o el Internacional Petroleum
Exchange. Se realizan v negocian contratos muy parecidos al de los instrumentos financieros,

ademas cstos se ubica dentro de la clasificacion de productos fisicos.

 Administracion_de riesgos. Donde la teoria v_la practica se unen. Revista IMCP. Septiembre 2002. Ao 31.

Nomero 301, p. 33,

[ )
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Muchas veces su volatilidad (variaciones de su precio en el mercado) es incrementada por los
inventarios o almacenamientos que se tengan, los costos de acarreo para su transportacion o
para a entrega final. Esta variacion también se debe por factores tanto internos o externos.
pudiendo ser de cardcter econodmico. politico o bélico. inclusive por cuestiones que estan fuera

del alcance. como es el caso del factor climatologico (ver Grafica 4).

PRECIO PROMEDIO DE EXPORTACION DEL CRUDO MEXICANO, ENERO DE
2003 - DICIEMBRE DE 2004
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Grafica 4

Como se puede observar en las graficas anteriores. “[e]ntender el riesgo financiero es dificil si

no se comprende el vinculo entre las tasas de interés. los tipos de cambio. los precios de los
~ . . w33

productos fisicos y los mercados accionarios™.

Iin este sentido. podemos decir que la fluctuacion de los precios en el mercado juega un papel

muy importante. un movimiento adverso de cualquiera de estas variables, pone en riesgo a

todos aguellos participantes en el mercado de dinero. capitales o de productos fisicos. Es por

eso que hoy en dia se trata de buscar instrumentos que avuden a cubrirse contra estas

T JORION. Philippe. Valor en Riesgo. (El nueyo paradigma para el control de riesgos con derivados). México.
cdit. Limusa. 2000. p. 28.
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fluctuaciones. Para ello se llevan a cabo diversas estrategias con la finalidad de manejar v
controlar los riesgos. Se han implementado tanto en instituciones financieras como en

empresas de tal forma que les ha permitido aminorar estos movimientos en los precios.

1.4 LA GESTION DEL RIESGO

En la medicién de los riesgos, no existe una férmula o un método como tal que permita a las
empresas o instituciones financieras tener un cilculo tan exacto sobre los riesgos, sin embargo,

¢sto no quiere decir que no se pueda tener una aproximacion para medir su magnitud.

El ricszo esta muy asociado a las distribuciones de probabilidad. Un primer acercamiento para
poder medir el riesgo es relacionandolo con la forma de la distribucion de probabilidad, esto es
“cuanto mas cerrada es la distribucion de probabilidad de los resultados posibles, tanto menor
es el riesgo de una decision dada... {dicho de otra forma] cuanto menor sea la desviacion
estandar, tanto mas cerrada serd la distribucion de probabilidad y, en consecuencia, tanto
menor scra el riesgo de la alternativa™™* Este método de estimacion es el que recurre el valor

esperado y la desviacion estindar.

Si decimos que el riesgo representa la variacion o la volatilidad el cual se ve reflejado en su
rendimicnto. esta afirmacion nos facilita medir el riesgo a través de “la desviacion estandar
(standard desviation) de una distribucion normal de rendimientos porcentuales en el tiempo. Se
[procede a] calcula[r] un promedio vy una desviacion estandar de los rendimientos histéricos.

Cuanto mayor sea la desviacion estandar, mayor es el ‘riesgo” del instrumento.

Otra definicion de riesgo... es como la variacion esperada de un rendimiento. Las téenicas de
cstimacion del riesgo bajo esta definicion implican la asignacién de un valor esperado del
rendimiento... con base en, por un lado, datos histéricos, y por otro, las expectativas subjetivas
del inversionista™. ™

De acuerdo con lo anterior, es entonces a través de la desviacion estandar, una de las formas en

que puede ser medido el riesgo v asi tener una aproximacion mas cercana del comportamiento

Y FUGENE F.. Brigham v James Papas. Economia v Administracion. México. edit. Mc Graw Hill. 1978, pp. 08 -
09
YHEYMAN. Timothy. fnversion en la globalizacion. México. edit. BMV. Milenio. IMEF ¢ ITAM. 2000. pp. 32 -

PR
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de alguna variable economica en particular, este comportamiento lo podemos notar a través de

su volatilidad, es decir, debido a las variaciones de los precios.

Cuando se toma la decision de realizar alguna inversion, se desconocen los resultados posibles
que se puedan obtener, porque no se sabe con exactitud los posibles escenarios que vavan a
figurar en el futuro, caemos entonces ante una inseguridad y esta inseguridad va muy
rclacionada con Jas posibles pérdidas o ganancias que se logre obtener por la inversion

realizada y, por lo tanto, decimos que estamos bajo una incertidumbre o ante un riesgo.

En los mercados financieros es muy comun y ademas conocido que para poder medir y calcular

73 o “Coeficiente Beta” (B); mide el

¢l riesgo puede ser también a través de la “Beta Financiera
rendimiento de una serie accionaria respecto a un indice de mercado, por ejemplo. el indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Trasladandolo a un
modelo de regresion lineal de dos variables. para calcular Ia beta financiera, se requiere de una
variable dependiente, Y, el cual debe estar asociada a los rendimientos (diarios, semanales,
etc.) de un valor o serie accionaria v una variable independiente, X, determinada por los

rendimientos del mercado o indice accionario. El modelo se representa de la sigutente forma:

Ra=a+ f-Rm
Donde:
Ra = Rendimientos esperados de un valor o activo.
Rm = Rendimientos del mercado o indice.
o = Constante o interseccion al eje de las ordenada, Y.
B = Beta financiera o sensibilidad del valor o activo al rendimiento del mercado.

La beta financiera. establece en términos cuantitativos la relacion entre el rendimiento medio

(promedio) de ese valor v del mercado al que pertenece. Asf se tiene que:
e Unap > 1 significa que el rendimiento medio de ese valor esperado serd mayor al del
mercado al que pertenece.
' Una P = I significa que el rendimiento medio de ese valor es igual al del mercado al

que pertenece.

™ Betas Financieras, Documento proporcionado por el Ing. Alejandro Castor Vera Trejo. BMV.
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¢ Una B = 05 significa que los rendimicntos de ese valor varian la mitad de los
rendimientos del mercado al que pertenece, y se trata por tanto de un valor menos
arriesgado.

» Una B = 2.5 significa que el valor se mueve 2.5 veces lo que se mueve el mercado al

que pertenece.

Cuando se obtengan valores de betas financieras muy altas (mayores a 1) ofreceran
rendimientos medios mucho mas altos que los del mercado al que pertenecen, sin embargo,
cuando se ticnen valores de betas financieras muy pequefias (menores a 1), proporcionan
rendimientos medios iferiores y muy por debajo a los del mercado, en €] caso extremo cuando
el valor de la betas sean negativas estos proporcionaran no solo rendimiento inferiores sino que

seran pérdidas.

Lo anterior obliga a tener conocimiento sobre el manejo y control de los riesgos a los que se
exponen las cmpresas, es entonces cuando se recurre a la administracion del riesgo, para hacer

frente a las incstabilidades que se presentan en el mercado.

Algunos autores definen la administracion del riesgo como “‘el proceso mediante el cual se
identifica, se mide y se controla la exposicidén al riesgo... [entonces] La administracién del
riesgo financicro proporciona una proteccion parcial contra las posibles implicaciones

: : 37
generadas por [la] incertidumbre”.

La importancia de poder administrar los riesgos reside fundamentalmente en el hecho de
contrarrestar los efectos negativo o las pérdidas que una empresa pueda sufrir, debido a que
son afectados principalmente sus activos financieros y los flujos de efectivo del negocio, es por
cllo que ahora cs indispensable contar con diversas herramientas y formular estrategias
dirigidas a la prevencion y correccion de los riesgos para aminorarlos. Esto es muy evidente en
épocas de volatilidad, cuando se tiene muy poca certidumbre de lo que pueda ocurrir, porque
repercute no solo en los mercados financieros, sino también en las economias en su conjunto,
cn especial las emergentes. quienes en muchas ocasiones estas responden a los cambios que

sufren las cconomias mas desarroliadas de Tas cuales son dependientes.

TIORION. Philippe. Valor en Riesuo. (El nugvo paradigma para el control de riesgos con derivados). México,
edit. Limusa. 2000, pp. 24 - 23,
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El incremento de la volatilidad, en las tltimas décadas, de las principales variables financieras
ha sido motivo para el surgimiento de la ingenieria financiera y surge precisamente porque
empiezan a presentarse una mayor inestabilidad en el tipo de cambio, tasas de interés,
productos fisicos (conocidos como commodities), sobre todo, porque empieza haber un

aumento de los riesgo en las transacciones {inancieras.

Recordemos que las estrategias para gestionar el riesgo van encaminadas a disminuir o
eliminar ¢l riesgo latente. La ingenieria {inanciera se encarga de disefiar alternativas necesarias
para cubrirse contra los riesgos financieros. En términos muy ortodoxos se podria definir a la
ingenieria {inanciera como “la parte de la gestion financiera que trata de la combinacion de
instrumentos de inversion y financiacion, en la forma méas adecuada para conseguir un objetivo
preestablecido, o dicho dc otra forma, trata del diseno y elaboracion de productos financieros,
que tienen un objetivo especiﬁco”.38 Esta herramienta se ha visto que en los mercado
financieros es utilizade para diversos fines particulares, sin embargo, dos casos han sido muy
notorios: micntras que unos lo utilizan como estrategias de cobertura tratando de protegerse
contra los movimientos adversos que se dan en las variables financieras, otros lo utilizan para

especular en el mercado financiero, con la esperanza de obtener ganancia en sus transacciones.

. ., . . . 39
La ingenieria financiera recurre fundamentalmente a cuatro instrumentos financieros™ para

gestionar los riesgos, los cuales se enumeran a continuacion:

1. Contratos a plazo (forvard contract).

2. Futuros {furures).
3. Permutas Ninancieras (swaps).
4. Opciones (options).

Como puede notarse. la descripeion que se hace en los puntos anteriores nos refleja claramente
que son los instrumentos derivados (de activos financieros y productos fisicos) la respuesta
adecuada para poder controlar y gestionar los riesgos financieros, es decir, estos fungen como
estabilizadores los cuales nos permiten una mejor asignacion pertinente de los riesgos. Por lo

tanto, ¢l objetivo que persigue la administracion de riesgos, a través de los instrumentos

U DIEZ de Castro. Luis v Mascarenas, Juan. Ingenieria financiera. La gestion en los mercados financieros
internacionales, Mexico. edit. Mc Graw Hilll 1994, p. 424,
Tlhidl 425
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financieros y de productos fisicos, es el poder superar el nivel en la toma de decisiones de los

negocios de la empresa para mejorar la estabilidad financiera e incrementar las utilidades.

Asi también Angel Vilarifio, autor del libro “Turbulencias financieras v riesgos de mercado”
(2001, p. 18), plantea respecto a las etapas que se deben tener en cuenta para poder hacer una
buena gestion del riesgo [inanciero, porque estas etapas van encaminadas para obtener el mejor
resultado que cualquier empresa quiera protegerse contra los riesgos, particularmente a los
riesgos de mercado que se dan ante fluctuaciones de precios en el mercado, estos riesgos como

se ha venido mencionando sen un desprendimiento de los riesgos financieros.

Las etapas se enuncian a continuacion:

1. ldentificacion: Conocer todos los riesgos a los que la actividad empresarial estd
sometida, analizando el entorno interno y externo.

2. Medicion: Cuantificar los distintos riesgos identificados y de ser posible, agregarlos
para representarlos en una sola magnitud, por ejemplo, en un modelo.

3. Gestion: Son las acciones dirigidas mediante las cuales se logra conseguir el nivel de
riesgo deseado.

4. Control: Sc refiere a la verificacion de las acciones implementadas para asegurar de que

se ha obtenido el riesgo deseado.

En resumen, en este primer capitulo hemos dado a conocer los elementos tedricos del
ncoliberalismo. Se describid las caracteristicas principales. los autores sobresalientes y la
forma cn que se desarrollo. desde sus primeros antecedentes hasta sus implementaciones en
varios paises, asi mismo se hizo resaltar los planteamientos que propone esta corriente para
poder lograr su objetivo: la apertura de libre mercado y la no intervencion del Estado en la

cconomia.

Siguiendo con el desarrollo dc este capitulo. se paso a la explicacidn sobre los riesgos
financicros. donde se definid cada uno de ellos, dando a conocer la importancia que tiene la
administracion v gestion de los riesgos. Asi mismo, se hizo notar qﬁe con el crecimiento de los
riesgos financieros. particularmente los de mercado. se fueron desarrollando paralelamente los
instrumentos financieros, como fue el caso de los derivados, para poderlos utilizar como

cobertura. utilizando diversas estrategias con el fin de aminorar estos riesgos.
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En el siguiente capitulo se explicard la forma en que se da el proceso de liberalizacién y
desregulacion financiera, el comportado del mercado petrolero, asi mismo, se analizaran las

fluctuaciones que han tenido los precios del petréleo a partir de los aftos setenta.
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2. LIBERALIZACION FINANCIERA Y EL MERCADO PETROLERO

En este capitulo se da una deseripeion de como se fue dando todo el proceso de liberalizacion y
desregulacion financiera, destacando los aspectos importantes que se dieron a partir de los afios
setenta. Se explica como ha estado el comportamiento del mercado petrolero internacional,
haciendo énfasis en la evolucién de los precios. Finalmente se analiza por qué surge el
mercado de derivados como respuesta a la volatilidad existente en esos afios. El capitulo cierra
con el apartado de los nstrumentos financieros donde se explica de manera breve en que

consiste cada uno de ellos.

2.1 ENTORNO MUNDIAL

El mundo en términos generales, antes de darse la liberalizacién financiera existia una
“represion financiera”, porque se tenia ataduras en el sistema financiero, principalmente por
medio de la regulacidon de las tasas de interés, el encaje legal y ademas los créditos estaban
dirigidos a sectores prioritarios de la economia. La liberalizacién financiera se basa en los
trabajos de Ronald 1. Mc’kinnon y Edward S. Shaw,*’ ellos consideraban que manteniendo por
ejemplo. un bajo nivel de tasas de interés desalentaban al ahorro e inversion, por consecuencia,
no se daba el desarrollo economico esperado, por lo tanto se debia adecuar el sistema

financiero a las fuerzas del mercado.

Los procesos de desregulacion se iniciaron a partir de los afios setenta, estos se fueron
extendiendo de forma paulatina en otros paises que mantenian sus mercados cerrados o
protegidos por el Estado. En los afios ochenta, se empieza a dar el desarrollo progresivo de los
mercados globales de capitales. Sin embargo, ya con la aparicién de los euromercados en los
cincuenta vy la crisis de Bretton Woods a inicios de los setenta, comenzaron a reflejarse los
sintomas de lo insostenible que eran las reglas para el funcionamiento del sistema comercial y

{inanciero internacional.

Con el proceso de la globalizacion, empezaba a crecer la interdependencia de los flujos
internacionales de capital. esto debido a la expansion del comercio y de las empresas
transnacionales a nivel mundial, comenzaba a mostrar la biisqueda de caminos alternativos

para revertir la caida de ganancias en las empresas transnacionales. Recordemos que la

¥ Para un mayor analisis consultar: Max Well J. Fry. Politicas para el desarrollo financiero en Dinero, Interes v
banca en el desarrollo economico. CEMLA y FELABAN, 1990.
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globatizacion se refiere a la secuencia de actividades en la economia, a través del cual los
mercados se estructuran de manera tal que, los capitales entran en una etapa de comercio «a
nivel mundial, rompiendo las fronteras de los paises. Estas actividades conllevan a la

adaptacion de los agentes econémicos que intervienen en los mercados financieros.

Con la globalizacion de los mercados financieros se ha reducido enormemente las distancias
entre los paises, para llevar a cabo sus transacciones y en consecuencia ha aumentado la
competencia; cn los tltimos afios se ha observado un avanzado desarrollo de la banca
clectronica y la automatizacion de las actividades financieras, asi por ejemplo tenemos las
actividades bursatiles en las bolsas de valores y la compra-venta de divisas en los mercados

cambiarios. Por un lado, con la automatizacién se logra:

* Reducir los costos de operacion.
» Proveer de mayor informacion a tiempo real.
» Disminuir riesgos en las transferencias de dinero.

¢ Extenderse mas alld de las fronteras.

Por otro, con la globalizacion financiera se tiene tres grandes efectos:

» Un mundo unido. formando bloques comerciales.
e Un mundo competitivo.

¢ Un mundo de alto riesgo: volatilidad en los mercados financieros.

Con los procesos de automatizacion se han generado mayores operaciones internacionales, asi
como un mavor volumen de transacciones; se ha logrado tener un mayor acercamiento entre

los intermediarios financieros de todo el mundo y se han acortado las distancias.

Con la creciente competencia en el sector financiero por una mayor rentabilidad y un menor
riesgo se ven impulsada la expansion de los flujos de capital, ésta a su vez, ha supuesto
fundamentalmente la desregulacion vy la apertura de los mercados a los movimientos de capital.
La movilidad de esos flujos es apoyada por las innovaciones, la generalizacién y la expansion
de los mercados de divisas, capital y mas recientemente los derivados, asi como en los

progresos técnicos en materia de telecomunicaciones y en informatica.
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2.2 LA LIBERALIZACION FINANCIERA EN MEXICO

Todavia durante los afios sctenta, la economia mexicana mantenia un régimen proteccionista en
aspectos comerciales y financieros. Si recordamos, en esa época el viejo modelo de sustitucion
de importaciones aln persistia, el cual estaba enfocado en el reemplazo de importaciones de
bienes intermedios v algunos de capital por produccién nacional. asi como el desarrollo en
general de la empresa nacional y transnacional orientada al mercado interno. Debido a esta
situacion, la politica comercial se caracterizé por un fuerte sesgo antiexportador y de alta
proteccion para las empresas que operaban en el pais. Una de las causas del agotamiento de
este modelo fue por el acelerado crecimiento del déficit en cuenta corriente durante esa década,
asi mismo se empieza a presenciar la inestabilidad de los mercados internacionales de divisas y

de materias primas.

A principios de los aiios ochenta las tendencias de los {lujos de capital foraneo hacia México
fueron altas. Los capitales que entraron ali pais, por el volumen, fueron de los mdas importantes
y en buena medida atraidos por el reciente auge petrolero mexicano. Sin embargo, las
perturbaciones que se dan posteriormente al colapso de Bretton Woods propicia la fuga de
capitales y el colapso financiero de este pais, que tienen lugar principalmente en 1982

. L o . 41
produciendo una profunda crisis econdmica. Dos factores importantes fueron™ :

o Aumento de las tasas de interés en los paises desarrollados, con fines antiinflacionarios.
Sobresalen los casos de EE.UU. e Inglaterra, estas tasas de referencia internacional se
mantuvieron altos respecto a los registrados en 1980. Con esta medida se apoyaria a
una fase de crecimiento de las economias desarrolladas durante el periodo 1983-1988.
Esta medida encarecid el financiamiento externo, ademas de que hizo insostenible el
pago de intereses de los paises excesivamente endeudados, como lo fue México, en
consecuencia esto alenté la fuga de capitales. conduciendo a la crisis de la deuda
externa en 1982,

e El sceundo se refiere a la crisis de los precios internacionales del petroleo que empezd
en ¢l travecto de 1981, Este hecho le dio un duro golpe al comercio exterior mexicano y
a las finanzas publicas del gobierno federal debido a que la venta externa del crudo

constituia fa principal fuente generadora de divisas del pais y de ingresos.

UUSANCIHEZ Tavares. Ramon vy Sanchez Daza. Alfredo. Desregulacion v apertura_del sector financiero
mexteiano. Revista Comercio Exterior. Agosto de 2000, p. 689.

B
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“Las exportaciones petroleras mexicanas... representaron mas de dos tercios de las ventas
externas totales de bienes durante el sexenio 1980-1985 (la mayor parte [fue] destinada a EU).
La participacién de los ingresos petroleros en ¢l total de los presupuestarios del gobierno
federal, en ese mismo lapso, aumenta de 25.4 a 44.5 por ciento. El precio promedio de la
mezcla de los tres tipos de crudo mexicano de exportacion... alcanza un maximo histérico en
1981 (poco mas de [33] ddlares por barril durante el primer trimestre). En la caida inicial de Jos
precios internacionales, la cotizacién del hidrocarburo mexicano desciende gradualmente hasta
aleanzar un minimo situado por encima de los 26 ddlares por barril en promedio en 1983. La
segunda caida, que es la mas significativa, sucede en 1986, pues desciende hasta los 12 délares
en promedio™.

Estos factores externos marcaron una coyuntura especial en la economia mundial y en la
mexicana. Los efectos inmediatos en México se reflejaron a través en un acelerado proceso

nflacionario, inestabilidad monetaria y financiera, devaluaciones y fuga masiva de capital.

El drastico proceso mflacionario que inicid a partir de 1982 alcanza su nivel maximo en 1987,
cuando la tasa de inflacion se elevd hasta 100% (ver Grafica 5). El tipo de cambio subié de 96
pesos (0.096 Nuevos Pesos) por dolar en diciembre de 1982 a mas de $2,000 pesos por délar

(2.00 N. P.) en 1987 (ver Grifica 6).

“El mantener un tipo de cambio fijo a principios de los setenta, cuando se acelerd la inflacion
¢jercid presion sobre la balanza de pagos al apreciarse el tipo de cambio real... como no se

permitio que las tasas de interés respondieran suficientemente a una inflacién mas alta... se

3

. . ., - . . A -l
alimenté también el proceso de fuga de capitales, profundizando los desequilibrios externos”.

42 .
“ Ibid.
*UASPE Armella. Pedro. El cammo mexicano de la transtormacion economica. México. FCE. 1992 p. 68.
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En lo que respecta a las reformas estructurales. se inicia un programa de privatizacién de las
empresas paraestatales y otro dc liberalizacion del comercio. De esta forma se puede
comprender que esta ultima, realizada a mediados de los ochenta, conjuntamente con la
desregulacion det sector financiero y la apertura de la cuenta de capitales, durante los noventa,

formo parte de la estrategia mas amplia de reformas de la economia mexicana.

Como dato se tiene que. el nimero de empresas bancarias, los cuales incluyen a bancos
multiples, de depdsito, sociedades financieras, hipotecarias y bancos de capital, a través de la
fusién o la liguidacion estos se reducen de 59 que eran en diciembre de 1983 a sélo 20 en
1985. Los mercados financieros mexicanos, hasta antes de finalizar ta década de los ochenta, a
pesar de mantenerse todavia muy regulados y protegidos de la competencia externa,

continuaron registrando cambios severos.

La economia mexicana en los afios ochenta, particularmente en el lapso comprendido entre la
crisis de 1982 v los momentos previos a la liberalizacion financiera de 1988, fue condicionada
principalmente por escenarios internacionales adversos: la escasez de financiamiento externo y

la crisis de los precios imternacionales de los hidrocarburos.

Bajo este entorno, el Estado mexicano, ayuda a profundizar la crisis al aplicar politicas de
estabilizacion recesivas, por medio de mecanismos tipicos que habia estado empleando en afios
anteriores: clevados porcentajes de encaje legal, control de tasas de interés y la regulacién
estricta de la estructura del crédito. Ademas de la escasez de divisas para cubrir los pagos de la
deuda externa. una inflacién elevada y un tipo de cambio inestable se afade una dréstica
politica de contencion salarial el cual deteriora el ingreso en términos reales, asi mismo. el
ajuste fiscal. como la restriccion monetaria y crediticia, acentaan también el descenso de las

actividades productivas.

Las politicas de apertura a la economia mexicana comienzan con la politica de liberalizacion
comercial a partir de mediados de los afos ochenta, con esto era obvio también que se
anticipaba una liberalizacion financiera. Debido a los problemas que estaban presentes en esos
anos. ¢l gobierno mexicano pone en marcha una serie de politicas de apertura comercial los
cuales estaban orientados a producir cambios en los precios. abatir el sesgo antiexportador de

la politica ccondomica v. por supuesto. promover la modernizacion de las planta industriales.
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Como parte del programa de liberalizacion, se llevan a cabo rapidamente desgravaciones de
productos con la finalidad de buscar una mayor competitividad de las empresas mexicanas. al
mismo tiempo se trataba de frenar y combatir la inflacién. Con estas medidas se termina el
programa de apertura a las importaciones. La parte mas significativa se llevd a cabo en el

periodo de julio de 1985 a diciembre de 1987.

Al concluirse la apertura comercial, en 1988 se da paso a la desregulacion financiera. La
importancia de esto radica en que se da un proceso amplio e intenso de reformas que afectara a
todo el sistema financiero mexicano, ya que se combinaria inmediatamente con disposiciones

que repercutirian en los mercados.

La reforma financiera® incorpora: A) La liberalizacion de las tasas de interés bancarias (abril
de 1989); B) La sustitucion del régimen del encaje legal por coeficientes de liquidez que
pueden cumplirse con la adquisicion de titulos publicos (los coeficientes derivados de los
pasivos en moneda nacional se eliminaron en septiembre de 1991), y C) La desaparicion de los
cajones de crédito preferencial, con estas medidas se suprimiria la represion financiera que
estaba imperando en esos aitos. Pedro Aspe45 , nos dice que para llevar a cabo un programa
efectivo de reforma en México, desde el punto de vista de una estabilidad macroecondmica a
corto y mediano plazo, asi como para promover el ahorro a largo plazo tendrian que darse los

sigulentes cambios:

e Liberalizacion financiera. Se refiere a la sustitucion de un sistema basado en la
combinacién de restricciones cuantitativas a los créditos y tasas de interés reguladas,
por otro en el cual la politica monetaria lleve a cabo a través de operaciones de mercado
abierto y. ademas se permita que las tasas de interés respondan rapidamente a los
choques internos y externos.

s Innovacion financiera. Tiene que ver con la creacidn de nuevos instrumentos para que
los agentes econémicos s¢ protejan contra la inflacion y la incertidumbre cambiaria y se
efectuen transferencia de manera mas eficiente.

e Fortalecimiento de los intermediarios financieros. Hace énfasis en que se adopten

medidas que permitan a las instituciones financieras captar mayores clientes y se les

* SANCHEZ Favares, Ramén vy Sanchez Daza, Alfredo. Desregulacion v_apertura_del sector financiero
mexicano, Revista Comercio Exterior. Agosto de 2000. p. 691.

U ASPE Armella, Pedro. El camino mexicano de la transformacion economica. Meéxico, FCE, 1993, pp. 73 - 74.
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pueda proporcionar una variedad de servicios a un costo bajo, manteniendo a la vez una
estabilidad financiera.

» Privatizacién de la banca comercial. Con las reformas legales se propicié el marco
basico para llevar a cabo la desincorporacién de los bancos comerciales que eran de
propiedad estatal.

¢ Financiamiento del déficit gubernamental. En lugar de sustituir el financiamiento a
través de requisitos de reserva obligatoria por créditos del Banco Central, el gobierno
debera financiarse colocando instrumentos de deuda no inflacionarios en los mercados

de créditos.

Las reestructuraciones mas fuertes se llevaron a cabo durante el sexenio salinista, dichas
medidas de apertura también alcanzan al mercado de valores, por ejemplo, la legislacion de
1990 permitid de igual forma, la participacion de extranjeros hasta en 30% del capital social de

las casas de bolsa y en la Bolsa Mexicana de Valores.

Algo trascendente en este marco es la autorizacion para vender titulos piblicos a residentes
extranjeros, esto fue un impulso mas para consolidar un mercado de dinero local; aunado a ello
su liquidez v los altos rendimientos, un mercado atractivo para el capital financiero
internacional. Mas adelante, en el mercado de valores, se empieza a permitir la inscripeion de
valores extranjeros y la introduccién de nuevos instrumentos como son: los futuros, las

B

opciones y los swaps.

En 1994 factores externos e internos motivaron la crisis, ocasionando la disminucioén de la
demanda monetaria. Para contrarrestar este hecho el Banco de México permitio mas créditos;
el resultado fue que los agregados monetarios no cayeron pero se perdieron reservas

internacionales.,

A finales de 1994 se produjo una brecha entre las obligaciones gubernamentales de corto plazo
y las reservas internacionales, produciéndose el 20 de diciembre de 1994 una devaluacion no
prevista. La fuga masiva de capitales que se da por la devaluacion del peso en diciembre de
1994 y. posteriormente el cambio de la banda cambiaria por un régimen de [lotacién, daran
lugar a una profunda crisis monetaria y financiera en el siguiente afio. En el esquema 4, se

muestran algunas de las razones que obligaron necesariamente a devaluar el peso mexicano.

(o]
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RAZONES PODEROSAS QUE OBLIGARON A DEVALUAR EL PESO MEXICANO EN 1994

FUGA PORTAFOLIO DERRRUMBE DE
MASIVA DE DE INVERSION RESERVAS
CAPITALES ESPECULATIVA INTERNACIONALES
AMBIENTE INCREMENTO

POLITICO EN LAS TASAS DE
COMPLICADO INTERES

CAIDA DEL PODER
DE COMPRA DE LOS
SALARIOS REALES

10 RAZONIES PARA
DEVALUAR EL
PESO MEXICANO
IEN 1994

1

-

|

AUMENTO DE LA
CARTERA VENCIDA
DELOS BANCOS

l

PERDIDAS EN LAS
UTILIDADES NETAS
DE L.OS BANCOS

INCREMENTO AUMENTO DEL DEFICITV
DEL DESEMPLEO FISCAL. MENOR CAPTACION
ABIERTO DE INGRESOS PUBLICOS

FUENTE: DIRECCION DE COMERCIO Y ESTUDIOS ECONOMICOS. SEDESU.

Esquema 4

Entre los factores de cardcter interno que ocasionaron la crisis estan:

e Déficit de cuenta corriente;

¢ Politica cambiaria equivocada. al mantener relativamente fijo la paridad cambiaria, éste
permitio su sobrevaluacion:

e Ulna politica monetaria relajada mientras se reducian las reservas internacionales;

e Alto endeudamiento por parte del gobierno en titulos de corto plazo, la mayor parte de
esa deuda en titulos estaba indizados al dolar;

e Acontecimientos politicos:

» Desregulacion v apertura de la cuenta de capitales.

En cuanto a los factores externos, se destaca las tasas de interés de Estados Unidos. el cual
constituye un parametro central en los mercados financieros internacionales. Generalmente su
alteracion en su tendencia se asocia al cambio de sentido de los flujos de capital hacia las
economias en desarrollo. Las tasas estadounidenses aumentaron en seis ocasiones en el
transcurso de 1994, ~Desde el exterior llegd una de las primeras sefiales adversas. va que a
comicenzos del ano [1994] la Reserva Federal de Estados Unidos inicid un proceso de elevacion

. . . - 46
de los tipos de interés, que se traslado a todos los pasos™ ™

" VILARINO Sanz. Angel. Turbulencias financieras v riescos de mercado. Espana. edit. Prentice Hall. 2001, p.
a0,
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2.3 LA INESTABILIDAD DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO

La industria del petréleo ha sido, por muchas décadas, parte importante de 1a economia giobal,
el petroleo satisface en buena medida el consumo de energia primaria a nivel mundial. Durante
los anos de 1920 y hasta inicios de 1970 grandes empresas petroleras transnacionales
denominadas “Las Sicte Hermanas™ crearon un mercado global del petrdleo, llegando a
controlar mas del 98 por ciento de la produccién del petroleo en territorios de naciones que
posteriormente formarian la Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP). Estas
cmpresas petroleras eran cinco de origen estadounidense, una inglesa y una anglo-holandesa,

los cuales a continuacidn se mencionan®’:

1. Standard Oil Company de Nueva Jersey (Exxon)

2. Standard Oil Company de California
3. Mobil Oil Company
4. Gulf Oil Company

Texaco Oil Company
6. British Petroleun Company

7. Royal Dutch Shell

A través de sus filiales, estas companias petroleras tuvieron el derecho exclusivo sobre la
exploracion, la extraccion, el proceso y la comercializacién final de los hidrocarburos a nivel
mundial. ademas de que poseian extensas explotaciones en todo el mundo, tenian el control
absoluto de los precios. “A partir de la segunda guerra y hasta inicios de los setenta, ¢l
comercio Internacional de petréleo reflejaba principalmente transacciones intra-firma, entre
subsidiarias de las propias empresas. La mayor parte del crudo importado o exportado no se
vendia. los precios servian mas bien como referencia para ncgociar impuestos con los

. . - 4N
eobiernos donde operaban las grandes multinacionales petroleras’™.

Al término de la Segunda Guerra Mundial, una delegacion oficial de Venezuela visito las
lejanas tierras de Arabia Saudita para estrechar lazos con los grandes productores de crudo de
Oriente Medio. En esos afios. el petroleo se consumia apenas tanto como el carbon. El negocio

petrolero fue adquiriendo poco a poco dimensiones extraordinarias, pero los paises productores

“CENTENO. Roberio. Economia del petréleo v del gas natural. Espana. edit. Tecnos. 1974, p. 43,
HSMITH Villavicencio. Walter J.. et al. El mercado petrolero internacional. Articulo de Ia Hemeroteca Virtual de

fa ANUIES.
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solo veian pasar la modermdad de largo. Ante estas diferencias, fue hasta 1959. ene. |
Congreso Petrolero Arabe, cuando se puso de manifiesto la necesidad de cooperacion entre los
paises productores. Los paises exportadores externaron su opinion respecto a la dependencia de
los ingresos del crudo para poder llevar acabo el financiamiento de su desarrollo. asi mismo
plantearon que sus rivales eran practicamente los mismos en todos los dmbitos: las grandes

cmpresas multinacionales americanas y europeas.

Fue el 14 de septiembre de 1960 cuando nace la Organizacion de Paises Exportadorcs de
Petréleo (OPEP), con las firmas de Irak, Kuwait, Irdn, Arabia Saudita y Venezuela, afios mas
tarde se adhirieron otros paises a esta organizacion. La OPEP pretendia defender sus intereses
por medio del recorte de la oferta, para controlar también los precios del crudo y fortalecer la
capacidad de negociacién de los gobiernos ante el poder oligopdlico de las empresas que se

habian formado en afios atrés.

En los siguientes afios, los paises miembros de la OPEP llevaron a cabo importantes
nacionalizaciones™ “hasta Ilegar a controlar, cn 1973, la mayor parte de la produccion en sus
respectivos paises... [En ese mismo afio, 1973, los paises arabes toman la decision de controlar
el abastecimiento de crudo (el llamado embargo del petrdleo) e incrementar los precios de
referencia. como respuesta al apoyo occidental a Israel en el conflicto con Egipto.] En 1981 los
paises de la OPEP controlaban el 88% de la produccién de petréleo en sus territorios, en
comparacion con el 6% en 1970” " Estos acontecimientos que se presentaron en el trayecto de
la década de los sctenta cambiaron drasticamente la estructura del mercado petrolero
internacional. de igual forma propiciaron para la consolidacidn de un mercado internacional del
petrdleo con participantes diferentes en la oferta y en la demanda. Hubo un hecho comtn: los
precios pasaron a ser fijados ahora por los paises productores de una forma concertada en la
recién creada OPEP, precios que anteriormente eran controladas por las empresas denominadas

Siete Hermanas.

A partir de 1973, el precio del petréleo se ha manifestado por variaciones bruscas, a la alzao a

fa baja, que en general han sido inducidas por acontecimientos politicos, eventos econdmicos,

" De hecho va habian algunos antecedentes. por ejemplo. México en 1938 ¢ Iran en 1951
TCTEPALL
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factores climatolégicos y conflictos bélicos. La evolucién de los precios del petroleo se puede

resumir en el siguiente cuadro:

EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO

ANO “ANTECEDENTES -~~~ -~ = PRECIOS
1920 - 1970 | Control de las siete hermanas Estabilidad
1973 Conflicto arabe-israeli Primer shock de precios
1973 - 1978 | Nacionalizaciones Estabilidad
1979 Revolucion irani Segundo shock de precios
1985 Guerra Iran-irak Precios altos pero a la baja
Escasa volatilidad
introduccién de precios "netback” por Caida drastica de precios
1986 Arabia Saudita Alta volatilidad
Desarrollo de mercados organizados y Precios fluctian en relacion a
1989 forwards una media constante
Volatilidad
Fuerte pero transitorio
1991 Guetra del Golfo crecimiento en los precios
Alta voiatilidad
Disminucion de produccion en Rusia e Precios fluctuan alrededor de
Irak una media constante
1996 Incremento generalizado de la produccion | Volatitidad aumenta en
de otros paises. especialmente Arabia relacion con 1987-1989

Saudita, Noruega y Venezuela

Baja generalizada de precios,

Efecto climatoldgico: 'El "nifio”
1998 caidas bruscas

Crisis economica en Asia "Efecto Dragén" | Alta volatilidad

Atentados terroristas en Estados Unidos

Guerra en el Medio Oriente: EE.UU.
2001 - 2003 Volatilidad latente

ataca a Afganistan, posteriormente invade

a lrak.

FUENTE: SMITH VILLAVICENCIO. WAL TER J. T AL, EL MERCADO PETROLERO INTERNACIONAL. ANUIES.
AN 2001-2003. ELABORACION PROPIA,

Cuadro 2
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En el primer periodo comprendido entre 1920 y 1970, los precios se caracterizaron por tener un
comportamiento estable, ademas de que en este mismo periodo el control total Jo tenian las

empresas denominadas fas “Siete Hermanas™.

Despues de varias décadas de estabilidad del precio del crudo. se viene el primer shock de
precios en 1973. Los miembros arabes que pertenecian a la OPEP se dieron a la tarea de
introducir recortes a sus exportaciones de crudo, especialmente para los Estados Unidos y
Holanda, con el motivo de exigir el retiro de Israel de los territorios que habia estado ocupando

en junio de 1967,

El crudo arabe ligero se incrementd de 2.75 en 1973 a casi 11 délares por barril en 1974. El
segundo shock de precios se presenta en 1979, fue precisamente la revolucion de Iran quien
cre6 las condiciones para que se diera nuevamente el alza del petrdleo en 1979. La OPEP
nuevamente hace recortes a su produccion en un ambiente de gran especulacion, esto ocasiond
que el precio del crudo se elevara de los 13.03 en 1978 hasta llegar alrededor de los 30 délares

por barril cn 1979.

El precio del petréleo llegaba a su maximo histérico en 1980, situandose por arriba de los 35
dolares. A partir de 1982, se inicia ¢l periodo de ajustes graduales a la baja en los precios, esto
debido a una mayor participacion de la produccion de crudo no-OPEP y también por una
disminucion cn la demanda. La caida drastica se da en 1986, situandose alrededor de los 13
dolares por barril. Ante este acontecimiento, la OPEP reduce su produccion cerca de 4.000
millones de barriles al ano durante ¢l periodo 1980 y 1985, esto ocasiono que se diera una
intensa competencia entre los mismos miembros del cartel. todo esto por mantener sus cuotas.
Sin embargo, Arabia Saudita, para poder sostener los precios y recuperar posiciones en el
mercado, introduce los precios netback, estos precios son determinados a partir de poder

asegurar cierto margen de refinacidn negociado con sus clientes.

Durante el periodo 1986 — 1991, ¢l precio del petréleo se situd alrededor de los 16 dolares por
barril, esto ¢n un ambiente de gran volatilidad. A principios de la década de los 90’s, con la
invasion de Irak a Kuwait, hizo también que se alterara el precio del crudo. Hasta mediados de
los afios 90°s. los precios del petroleo mostraban una cierta estabilidad. con fluctuaciones
minimas. sin embargo. en 1998 el precio del petrdleo sufre una caida. En esta ocasion la
disminucion del precio fue a causa de dos factores: A) La crisis econdmica y financiera de los

4
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paises asiaticos. conocido como el “Efecto Dragén™ y B) Debido al fenomeno climatologico
conocido como "El Nifio". Estos sucesos hicieron que disminuyera a niveles de los 12 dolares

por barril en agosto de 1998 (obsérvese la Grafica 7).

En los siguientes afios, el precio del petroleo se ha mantenido a la alza. salvo a finales del
altimo trimestre del afio 2001. donde se da una pequefia caida situandose alrededor de los 22
délares. esto fue ocasionado por los atentados terroristas que se presenta en los EE.ULL
Posteriormente. en los afios subsecuentes. los precios han tenido fluctuaciones un tanto
volatiles por el conilicto bélico que se empezaba a dar en ¢l Medio Oriente. primero con

Afganistin y después con frak.

Con los diversos eventos que se fueron dando en la década de los sctenta y ochenta, tales como
conflictos bélicos y shocks en los precios del petroleo, la situacion en esos afios se vuelve muy
complicado: por otro lado la OPEP comienza a perder el control sobre los precios v éstos
pasarian a regirse por las leyes de la oferta y la demanda. esto es. la creacién de un mercado
libre con scementacion del mercado v libre determinacion de precios. justamente en el

mormento en que estaban surgiendo los mercados de derivados.

PRECIO SPOT DEL CRUDO DUBAL*
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La fluctuacion de los precios del crudo en los mercados internacionales, en particular el
conflicto bélico que se ha dado desde los afios setenta en el medio oriente, han marcado la
evolucion de la industria petrolera mundial en los ltimos tiempos con precios altamente

volatiles.

En los mercados globales de hoy, el precio del petrdleo crudo es establecido por los
movimientos en las tres bolsas mas importantes: New York Mercantile Exchange

(www.nymex.com), International Petroleumi Exchange en Londres (www.ipeuk.com) y

Stingapore International Monetary Exchange (www.simex.com.sg). Estos mercados sirven

como referencia en los precios para otros crudos.

Como es bien sabido, los principales precios internacionales que se tiene en el mundo son: A)
West Texas Intermediate, que es la mezcla de petroleo crudo ligero que se cotiza en el New
York Mercantile Exchange y sirve de referencia en los mercados de derivados en Estados
Unidos; B) Brent, mezcla de petroleo crudo también ligero que se cotiza en el International
Petroleum Exchange y éste sirve de referencia en los mercados de derivados en Europa y Asia
y C) Dubai, mezcla de petréleo crudo ligero, que ¢s tomado de referencia para los mercados

del lejano onente.

Para el caso mexicano, el marcador que muestra el comportamiento del precio del crudo es la
Mezcla Mexicana de Exportacion. En la grifica 8 se puede apreciar el comportamiento de los
prectos del crudo. Se logra ver que el WTI es el que lleva el marcador y que se encuentra por
encima del Brent y de la MME, asi mismo se nota que tanto el Brent como la MME siguen la

tendencia que Heva el WTIL
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PRECIO DE LA MEZCLA MEXICANA DE EXPORTACION, BRENT Y WEST TEXAS
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2.4 SURGIMIENTO DEL MERCADO DE DERIVADOS COMO RESPUESTA A
LA VOLATILIDAD PRESENTE

A partir de de 1970, se empieza a presentar una creciente volatilidad en las distintas variables
financicras. Este factor ha hecho que se genere la necesidad de buscar nuevas formas para
poder administrar los riesgos. utilizando las herramientas disponibles. nuevos métodos de

cilculos estadisticos y de la teoria tinanciera.

Los acontecimientos que se dan a partir de fos afios 70°s nos muestran las graves repercusiones
que tuvieron no solo en ¢l mercado financiero sino también las empresas y los agentes
econdmicos. ocasionando graves pérdidas v una complicada planeacion. A continuacién se

muestran algunos hechos relevantes que se suscitaron a partir de la década de los setenta:

e T colapso entre 1971 v 1973 del sistema Bretton Woods. ¢s decir: el sistema de tipos
de cambio fijo dio como consecuencia una mayor variabilidad en dos precios
importantes de los mercados financieros: tipos de cambio v tasas de interés.

e Las crisis de los precios del petroleo. que comenzaron en 1973, también estuvieron
acompaitadas de inflacion ¥ de oscilaciones en las tasas de nteres.
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e Ll 19 de octubre de 1987, fue el colapso de las acciones estadounidenses.

¢ Estancamiento para la unificacion econémica y monetaria en Europa, debido al colapso
del Sistema Monetario Europeo, en septiembre de 1992.

e En 1994, la FED. después de haber mantenido bajas tasas de interés durante tres afios,
Imicio con seis alzas consecutivas.

¢ Los precios de las acciones japonesas se vinieron abajo; de 39,000 puntos que registro
¢l indice Nikkei a finales de 1989, Hlegé a situarse a los 17,000 puntos después de tres

anos.

Como se puede observar, dichos eventos fueron impredecibles, nadie esperaba que todo esto
sucediera. Los hechos volatiles, tuvieron grandes efectos en los mercados financieros y en las
empresas, ocasionando que se volvieran mas sensibles a los movimientos de las variables

financieras.

Si recordamos lo expuesto a inicios de este capitulo. hasta antes de los afios setenta, la mayoria
de las instituciones bancarias estaban reguladas o comodamente agrupados en la mayoria de los
paises desarrollados, asi mismo, las regulaciones como los topes a las tasas de interés de los
depésitos protegieron de manera eficaz a los banqueros de movimicntos en las tasas de interés.
Las empresas industriales, que operaban en los mercados internos, no se preocuparon por los
tipos de cambio. Sin cmbargo, con la desregulacion y la globalizacién, el panorama mundial
cambio drasticamente. Con la desregulacién obligd a las instituciones financieras a enfocar
més su atencion en los mercados financieros, mientras que con la globalizacién del comercio

obligd a las empresas a reconocer la verdadera naturaleza internacional de la competencia.

Los derivados surgen como una respuesta a raiz del incremento en la volatilidad de las
principales variables financieras, es decir, una opei6n mas para poder administrar y cubrirse de
los riesgos que estan latentes. Estos derivados proporcionan mecanismos con los cuales las
instituciones financieras, empresas e inversionistas pueden cubrirse eficientemente contra los
riesgos financieros, siempre y cuando se utilicen de manera correcta. En afios recientes, los
mercados de derivados han tenido un crecimiento espectacular debido a tres factores™

fundamentales:

T JORION. Philippe. Valor en Rieseo. (El nuevo paradigma para el control de riesgos con derivados). México,
edit Limusa, 2000, pp. 34-35,
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* Volatilidad creciente en una economia globalizada. En los afios setenta y ochenta se
caracterizo por ser un periodo de alta volatilidad, asi mismo la globalizacion de los
mercados han orillado a las empresas a fuentes adicionales de riesgos financieros. Es
por cllo que ha surgido la necesidad de utilizar productos derivados para contrarrestar a
la volatilidad existente, el cual ya ocupa un papel importante en la administracién de
riesgos.

* Cambios tecnoldgicos. Estos cambios hacen referencia a los equipos fisicos y a la teoria
financiera. Con el surgimiento de comunicaciones a costos muy bajos vy el desarrollo
computacional han conducido a innovaciones financieras, los cuales permiten realizar
operaciones globales durante las 24 horas del dia. En lo que respecta a los avances de la
teoria financiera moderna, ha proporcionado herramientas tedricas y practicas para
valuar derivados cada vez de mayor complejidad, v. g. el modelo Black-Scholes.

¢ Acontecimientos politicos. Durante los afios sesenta, los gobiernos eran vistos como el
principal motor de crecimiento econémico, sin embargo, la inconformidad por las
politicas aplicadas, se vio reflejada por los acontecimientos que se empezaron a gestar.
A partir de esos aflos, las politicas fueron orientadas hacia el libre mercado y ala

desregulacion de los mercados financieros, con esto se agudizo aun mas la volatilidad.

De esta forma, podemos ver que en los afios ochenta se caracterizé por la expansién de los
mercados de derivados y en los noventa se le puede considerar como el periodo de

consolidacton porque se fueron mejorando los controles de los instrumentos financieros.

Los principates mercados de derivados de petréleo son el New York Mercantile Exchange
(NYMEX) en los EE.UU. y en Europa, el International Pctroleum Exchange (IPE) de Londres

v el European Energy Exchange, basado en Leipzig, Alemania.

Tan sdlo con una amenaza, una declaracion, una guerra o un anuncio hacen que se mueva el
precio internacional del petroleo. Con mucha frecuencia, esos hechos afectan las percepciones
accrca de la oferta futura del crudo. recordemos que el tiempo es también un factor importante

¢n el funcionamiento de los mercados.

Los derivados financicros son la respuesta del mercado a las variables que afectan a las

operaciones de sumimstro del petrdleo y de sus precios. Los contratos negociados en los
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mercados de crudo han sido principalmente swaps, futuros y opciones en sus diversos tipos
americanas. europeas y asiaticas (call, put, collar, barrier options, lookback options). El factor
comun dec cstos contratos es la negociacién de condiciones de pago o precios hoy para
transacciones en el futuro, por lo tanto, no necesariamente involucran entregas fisicas, lo que se

quiere ¢s tener certidumbre en los precios.

2.5 INSTRUMENTOS DERIVADOS

Antes de proceder al siguiente capitulo, el cual esta referido a las Opciones Financieras, es
importante sefalar algunos conceptos importantes para tener una mejor compresion sobre los

productos e instrumentos derivados.

Iniciemos diciendo que un derivado (derivative) se define como “cualquier instrumento cuyo
valor depende (se ‘deriva’) de otros bienes subyacentes (underlying)™.>? Entonces, se entiende
por un producto derivado aquel instrumento cuyo precio depende del valor de otra variable,
conocido con el nombre de activo subyacente. Entre los instrumentos derivados estan: los
Futuros, las Opciones, Contratos Adelantados, los Warrants o Titulos Opcionales y los Swaps,

siendo importantes los dos primeros.

Los productos que subyacen para este tipo de instrumentos incluyen instrumentos financieros y
commodities o productos fisicos. El primero se refiere a instrumentos de deuda, acciones,
divisas e indices financieros vy el segundo a mercancias como el petréleo o productos agricolas.

A continuacion definimos brevemente cada uno de los instrumentos de derivados.

2.5.1 FUTUROS

Un contrato de futuros es un acuerdo, negociado en una bolsa o mercado organizado, que
obliga a las partes contratantes a comprar o vender un nimero de bienes o valores (activo
subyacente) cstandarizados en una fecha futura. pero con un precio establecido. Los futuros

B

son utilizados de la siguiente manera™

e Cubrirse del riesgo de la variacién de un valor subyacente a un costo minimo.

> RODRIGUEZ De Castro. James. Introduccion al anilisis de productos tinancieros derivados. Bolsa Mexicana
de Valores. Limusa. Nonega Editores, 1996, p. 27: citado por Heyman, Timothy. Inversion en la globalizacion.
Mexico. edit. BMV. Milenio. IMEF e ITAM., 1998 p. 241,

" DIAZ Tinoco. Jaime v Hernandez Trillo. Fausto. Futuros v opciones financieras, Una introduccion, México,
edit. Limusa. 20000 p. 82,
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* Invertir efectivo temporalmente hasta que se puedan comprar los valores que uno desee.

e Suelen ser un método para especializarse en la seleccion de acciones ya que remueven
el riesgo de movimientos en el mercado.

e Son un medio de modificar asignaciones en acciones versis bonos rapidamente y a bajo

costo, sin afectar el mercado en los valores individuales.

2.5.2 OPCIONES™

Una opcion es un contrato entre un comprador y un vendedor, donde el comprador adquiere el
derecho de comprar (opcion Call) o vender (opeidn Put) un activo, y el vendedor adquiere la
obligacién de comprar (opcion Put) o vender (opcion Call) un activo por un precio
determinado durante un periodo o en una techa preestablecida, previo cobro de una prima al
comprador por asumir el riesgo en Ja negociacion. Hay que subrayar que el poseedor de la

opcion ticne ¢l derecho pero no el deber de ejercer la opcion. Las opciones también son

contratos estandarizados y se utilizan por lo regular para:

e Ajustar el riesgo y rendimiento de una posicidn determinada, a costos bajos.
e (Cubrirse de los riesgos de movimientos en los precios vy en las cantidades; es decir, las
opciones son mejores que los futuros cuando la cantidad que se desea proteger es

incierta.

2.5.3 SWAPS

“El Swap o permuta financiera e¢s un producto financiero utilizado con objeto de reducir el

\3%

costo v €l riesgo de la financiacion de la empresa™™ vy data de 1981. Consiste en una serie
consecutiva de contratos adelantados hechos a la medida. Su objetivo es mitigar las
oscilaciones de las monedas y de los tipos de interés. Los Swaps de divisas y de tasas de

interés no se negocian en bolsa sino que se llevan cabo en el mercado interbancario.

Diversas empresas industriales ¢ instituciones financieras los utilizan para disminuir sus costos
de financiamiento v para cubrir riesgos cambiarios o de tasas de interés. Las técnicas de

intercambio que proporcionan las operaciones Swap permiten a dos o mas participantes

M I el capitulo tercero se analiza a detalle este instrumento.
" DIEZ de Castro. Luis v Mascarefias. Juan. Ingenieria financiera. La gestion en los mercados financieros
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intercambiar el beneficio de las respectivas ventajas que cada una de ellas pueden obtener

sobre los diferentes mercados.

2.5.4 TITULOS OPCIONALES O WARRANTS

Los titulos opcionales son instrumentos que conceden a su tenedor el derecho., pero no la
obligacion de comprar (o vender) otro titulo o canasta de titulos o un indice de precios,
denominado como valor subyacente, a un precio establecido con anticipacién y durante un
periodo determinado.”® En México se comenzé a operar Titulos Opcionales en octubre de
1992, justamente cuando se introdujo en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) la
comercializacién de dos series; uno de compra y otro de venta sobre acciones individuales de
Telmex. Los titulos opcionales o Warrants permiten a los inversionistas manejar con mayor

eficiencia el riesgo al cual csta expuesta su inversion y al mismo les proporciona cobertura.

2.5.5 CONTRATOS ADELANTADOS

Los contratos adelantados (forwards) son instrumentos usados para protegerse de movimientos
no anticipados del tipo de cambio y para especular. Los forwards de divisas son contratos que
establecen hoy Ia cantidad y el precio de una compra/venta de divisas que se celebrara en el
futuro, ademis el tipo de cambio adelantado se determina por la interaccion de las leyes del
mercado, oferta y demanda. Este tipo de contratos son negociados de manera extrabursatil en el

mercado interbancario.

En este capitulo podemos resumir diciendo que las dltimas tres décadas del siglo XX fueron
marcadas como un periodo de extrema volatilidad. La inestabilidad de los precios del petrdleo
fue muy notoria. En respuesta a la problematica existente en esos afios, comenzaron a surgir los
mercados de productos derivados, los cuales ofrecieron una gama de instrumentos financieros
y no financieros para cubrirse de los efectos y contrarrestar los riesgos que estaban latentes. En
el siguiente capitulo se abordara el caso particular de las opciones y el modelo teodrico

planteado por Fisher Black y Myron Scholes, publicado en 1973.

T BMV. Queé son v como operan los Titlos Opcionales en México. México, edit. Limusa. 1995,
Sl
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IMPORTANCIA DEL MERCADO DE OPCIONES

3. IMPORTANCIA DEL MERCADO DE OPCIONES

El tercer capitulo va enfocado principalmente a la descripciéon del mercado dé opciones,
destacando aspectos importantes y proporcionando elementos teéricos para coriprender el
funcionamiento del mercado de opciones. Se inicia explicando el surgimiento del mercado de
opciones, su desarrollo, la diferencia que hay entre mercados organizados y mercados OTC. Se
define qué son las opciones, los tipos. las posiciones basicas, los factores que influven en el
precio de la opcidn y los coeficientes de sensibilidad, asi mismo los pariicipantes en el

mercado. El capitulo termina con la descripcion del modelo Black—Scholes.

3.1 RESENA HISTORICA Y SURGIMIENTO DEL MERCADO DE OPCIONES

El mercado de opciones trae consigo una larga y trascendente historia. Serfa un error suponer
que las opciones fucron inventadas en décadas del siglo pasado en los mercados financieros
desarrollados. por ejemplo en Chicago, pues en algunos textos se menciona que los fenicios,
los griegos y los romanos negociaban contratos con clausulas de opcion sobre las mercancias

que transportaban en sus naves.

La anécdota de gran trascendencia es precisamente del filésofo, matemdtico y astrénomo
griego Thales, quien, en un verano predijo una abundante cosecha de aceitunas y utilizé algo
del escaso dinero que tenia para reservar el uso exclusivo de las prensas locales. En esencia,
Thales estaba adquiriendo opciones, donde el activo subyacente era el pago por el alquiler de

las prensas. Cuando la cosecha prevista se dio, Thales obtuvo importantes ganancias.

Los historiadores apuntan que el primer mercado de opciones con cierto nivel de organizacién
aparece en Holanda en el Siglo XVII, en esa época, los derivados habian llegado ya a un alto
grado de sofisticacién en los mercados financieros de Holanda. se dice que estos mercados
fucron los mas avanzados del mundo durante esos afios. En estos mercados se negociaban
primordialmente opciones a comprar o vender bulbos de tulipanes en una fecha futura
predeterminada. Asi. mediante estos contratos los comerciantes holandeses aseguraban €l
precio de compra de los tulipanes para posteriormente venderlos a sus clientes en el futuro
111icﬁtras quc los agricultores aseguraban la venta de su cosecha futura a un precio

predeterminado.

>
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En los afios 1636 y 1637 tuvieron un alza espectacular el precio de los bulbos de los tulipanes.
En 1640 el mercado sc caracterizo por presentar fuertes oscilaciones de los precios,
propiciando la quiebra de un buen numero de especuladores y el incumplimiento de los que
habian efectuado las ventas de las opciones. A raiz de esto vaivenes en los precios, se extendio
la idea en Europa de que los mercados de opciones eran peligrosos v excesivamente

especulativos.

Con el transcurso de los afios. se empiezan a realizar mayores andlisis sobre las opciones. El
estudio relevante es el que demuestra Joseph de la Vega. En su descripeidn, que hace la Bolsa
de Amsterdam (1688), De la Vega habla de un desarrollado y fuerte mercado de opciones,
quién ademas analiz6 las operaciones de opcidén v forward sobre las acciones de la Compaiiia

de las Indias Orientales:

“El precio de las acciones es 580: pienso que va a subir por las cargas que se
esperan de la India, por los buenos negocios de la Compaiiia, por el prestigio de sus
mercancias, por las perspectivas de dividendos, v por la paz en Europa. Sin
embargo, decido no comprar acctones por miedo a una pérdida, y porque no me
quiero sentir mal si mis calculos son erroneos. Por lo tanto, me dirijo a las personas
que estan dispuestas a tomar opciones y le pregunto qué prima piden por la
obligacion de entregar acciones a un precio de 600. Me pongo de acuerdo respecto
a la prima, transfiero los fondos requeridos por medio del Banco, y luego estoy
seguro que es imposible perder méas que la prima. Yo ganaré el monto total por el

cual el precio suba arriba de 600"’

En la descripeion anterior notamos la incertidumbre que se tienen por el precio de las acciones
de la compaiia y a pesar del escenario optimista. s¢ da la inseguridad de que puedan existir
fallos en su prondsticos v en consecuencia sus operaciones calculadas se vean afectadas, por tal
motivo para climinar esta inscguridad o reducir el riesgo al que se enfrenta. decide mejor
transferir sus acciones pagando una determinada prima y asi saber con exactitud cuanto es lo

minimo que pucde perder, teniendo multiples facetas para ganar.

T DE LA VEGA. Joseph. Confusion de Confusiones. Lditorial Martin S. Fridson (John Wiley & Sons. Inc.,

ersion en la globalizacion. México. edit. BMV. Milenio. IMEF ¢

19961, p. 150: citado por Hevman, imeothy, Ir
TTANM JOON pp, 2432244
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En el siglo XVIIIL en [nglaterra se empezaron a negociar opciones sobre acciones de algunas
companias comerciales. Sin embargo, la fuerte caida de los precios de la South Sea Company
en 1720, ocasionada en buena medida por la especulacion con opciones sobre acciones de esta
compania, ocasiono que se cerrara el mercado de opciones y fuera declarado ilegal. Fue hasta

principios del siglo XX cuando inicia nuevamente su reapertura.

Existen mas ejemplos en las historia de diversos lugares, tiempos y productos; estos los
podriamos encontrar en las bolsas europeas que, en el transcurso del siglo XIX y durante las
primeras décadas del siglo XX ya se realizaban compraventas de opciones sobre acciones, de

una manera inusual.

Por otro lado, en los mercados americanos se han negociado opciones sobre acciones desde
hace doscientos afnos. Pecro por diversas circunstancias, este tipo de mercado no pudo
consolidarse, ocasionando entonces la aparicién y desaparicion del mercado de opciones, desde
luego todo ello en funcion a los cambios que se estaba presentando en el entorno econdomico. A
continuacién se reproduce uno de los consejos a los clientes de la firma Tumbridge &

Company, que tiene como sede en el nmimero dos de Wall Street en 1875°%;

"“Si usted piensa que las acciones sc irdn hacia abajo, compre una PUT; si usted

piensu que las acciones subiran, adquiera una CALL”

Este principio es importante para el entendimiento del mercado de opciones. Como se nota en
la expresiéon anterior. razonamientos de este tipo ya se estaban empleando en aquellos
mercados que atin no estaban totalmente desarrollados, pero que sin duda alguna empezaban a

sentar las bases para tener un mejor mercado organizado.

Desde mediados del siglo XX, las opciones se negociaban generalmente sobre las acciones
cotizadas cn el New York Stock Exchange (NYSE) y eran sobre lotes de 100 acciones con
vencimientos de 60 v 90 dias. Estos mercados de opciones eran mercados Over The Counter
{OTQ). carccia de un sistema normalizado de contratacion y ademas habia un riesgo de crédito
elevado. Cuando alguna contraparte incumplia, se llevaba el caso ante los tribunales, ya que no

habia alguna Camara o Institucion que asumiera el riesgo.

“LAMOTHE Fernandez. Prosper, Et Al. Opciones financieras v productos estructurados. Espafia. edit. Mc Graw
HHIL 20030 p. 2.
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El mercado formal de opciones nacid el 26 de abril de 1973, cuando el Chicago Board Of
Trade (CBOT) cred una bolsa especializada para llevar a cabo este tipo de operaciones, cl
Chicago Board Options Exchange (CBOE), siendo este el primer mercado organizado que se
crea en ¢l mundo. En este mercado es donde se empiezan a negociar contratos de opciones
sobre lotes de 100 acciones, tomando en un principio, a sdlo 16 compaiiias, sobre las que se

podian negociar las opciones (valores subyacentes).

Dos afios mas tarde, 1975, se comenzaron a negociar opciones cn The American Stock
Exchange (AMEX) y en The Philadelphia Stock Exchange (PHLX). Para 1976 se incorpord
The Pacitic Stock Exchange (PSE). Como dato histérico se tiene que, en su primer dia de
operaciones del CBOE se negociaron 911 contratos; en 1974 se ilegd a operar en promedio
20,000 contratos diarios. Actualmente en los mercados americanos se negocian en promedio

2,000 contratos por minuto.

Desde el surgimiento del CBOE hasta nuestros dias, se han creado numerosos mercados de
opciones en los principales centros financieros del mundo, negociandose una amplia gama de
activos financieros y no financieros, con un elevado numero de contratos. Asi mismo, gracias a
la teoria de valoracion de opciones ha dado un paso trascendente la teoria financiera moderna.
Por su parte, la ingenieria financiera evoluciona en forma constante ideando nuevos
mecanismos para manejar eficientemente los flujos de efectivo. Por ejemplo, los principales

. . " . . . : i 5O
mercados de derivados en Latinoamérica estan en tres paises: Argentina, Brasil y México.”.

Por ejemplo. en Argentina existen dos mercados de derivados: MAT (Mercado a Término de

Buenos Aires) y el MERVAL (Mercado de Valores de Buenos Aires).

El MAT es el mercado agricola de futuros v opciones de mayor importancia en Latinoamérica;

es decir. es un mercado de commodities donde se llevan a cabo negociaciones de derivados

sobre girasol, maiz, soja y trigo.

El MERVAL cs el mercado de derivados financieros. donde se llevan a cabo contracciones de
futuros v opciones sobre cl indice bursatil Merval, opciones sobre acciones y futuros sobre el
INDOL. Este tiltimo se refiere al indice sobre el tipo de cambio entre el peso argentino y el

dolar USA.

" bid.. p. 20
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En Brasil también existen dos mercados de derivados: el BM&F (Bolsa de Mercadorias &

Futuros) y el BOVESPA (Bolsa de Valores de Sio Paulo).

EI BM&F cs el mercado de derivados financieros mas importante de Latinoamérica, ademas de
operar productos financieros en este mercado también se llevan cabo negociaciones con
commodities, tanto de productos agropecuarios como el oro. En agropecuarios se negocia el
caf¢ arabica (el de mayor contratacion de los commodities), azicar, algodén, vacuno, maiz.
soja. entre otros. Sin embargo, estos commodities no representan un alto porcentaje, los de

mayor contratacion en el BM&F son los productos financieros, exceptuando las acciones.

En el BM&F, se negocian todo tipo de instrumentos financieros derivados, pudiendo ser
futuros u opciones sobre los tipos de interés, divisas o indices bursatiles. Ademas en el BM&F,
aparte de negociar contratos estandarizados de futuros y opciones, (mercados organizados)
tambicn se ilevan a cabo operaciones en los mercados Over The Counter (fuera de bolsa), aqui

S€ negocian swaps y opciones.

El segundo mercado de derivados brasilefio, es el BOVESPA. En esta bolsa se negocian
futuros sobre acciones, pero sobre todo opciones sobre indices del Ibovespa y opciones sobre

acciones, en esta bolsa todo esta referenciado tanto en reales como en délares USA.

El surgimiento de un mercado organizado de derivados en México es muy reciente, ya que fue
en 1998 cuando se constituyo de manera formal el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer);
sin embargo, el proyecto para la constitucion de una Bolsa de Productos Derivados comenzdé en

México, en 1994,

Para ello fue necesarto contar con ciertos requerimientos basicos, entre los que se pueden
mencionar: disenar las reglas que iban a normar estas operaciones y la infraestructura operativa

adecuada para poder llevar a cabo estas negociaciones.

Tardo casi cuatros arios en consolidarse el MexDer e iniciar operaciones. Fueron precisamente
profesionales de la Bolsa Mexicana de Valores, la Asociacién Mexicana de Intermediarios
Bursatiles (AMIB) v la S. D. Indeval, quienes ayudaron al desarrollo de la arquitectura
operativa, legal y de sistemas, necesarios para el cumplimiento de los requisitos establecidos

por la SHCP y de la CNBV. La apertura oficial del MexDer se da el 15 de abril de 1999, éste

-
/

[



IMPORTANC!A DEL MERCADO DE OPCIONES

comenzaria a {uncionar como un mercado autorregulado. bajo la supervision de las autoridades
financieras: Comision Nacional Bancaria y de Valores. Secretarfa de Hacienda y Crédito

Publico y Banco de México.

“El inicio de operaciones del Mercado Mexicano de Derivados constituye uno de los avances
mas significativos en el proceso de desarrollo e internacionalizacion del Sistema Financiero
Mexicano,.. EI MexDer. surge en México por una necesidad del sector empresarial, que
requeria contar con herramientas financieras necesarias para protegerse de fluctuaciones en

precios y tasas™."’

En el MexDer se negocian contratos de futuro sobre el dolar de Estados Unidos. futuro sobre
tasas de Interés, futuro sobre el IPC de la BMV y futuro sobre acciones. Recientemente, cl
pasado 22 de marzo de 2004, se llevo a cabo el evento inaugural del Mercado de Opciones

Financieras en las instalaciones del centro bursatil de la BMV.

“El gobernador de! Banco de México Guillermo Ortiz, dio el campanazo inaugural del
mercado de Opciones en México... En el evento de inauguracién estuvieron presentes
Jonathan Davis Arzac, Presidente de Comision Nacional Bancaria y de Valores. Antonio J.
Zoido Martinez. Presidente de Bolsas y Mercados Espafioles y Josep Basaiiez Villaluenga,
Presidente del Mercado Espafiol de Futuros v Opciones Financieros (MEFF)... Las
operaciones iniciaron a las 10:38 horas con las Opciones sobre el Indice de Precios y
Cotizaciones [de la BMV], ademas de las operaciones de las acciones de América Movil y

sobre el Naftrac 027.°%

3.2 MERCADOS ORGANIZADOS Y MERCADOS FUERA DE BOLSA (OTC)

Histéricamente los mercados de opciones habian sido mercados Over The Counter (OTC).
Cuando surge. en Chicago, el CBOE en 1973, nace formalmente el primer mercado organizado

de opciones. El nacimiento de un mercado organizado de opciones tuvo gran éxito debido a los

siguientes factores:

o Lavstandarizacion de los contratos.

s La figura de una casa de compensacion.

" MEXNDER.
" Infose!l Financiero.



IMPORTANCIA DEL. MERCADO DE OPCIONES

¢ Lacreacion de un mercado secundario, lo que les permitia una mayor flexibilidad en
estrategias de especulacion y cobertura.

* En los afios sctenta, los mercados financieros internacionales presenciaban una alta
volatilidad en los tipos de cambio y en las tasas de interés, lo que les permitié cubrirse

ante inestabilidades en los mercados.

En la actualidad, las opciones se negocian tanto en mercados OTC como en mercados

organizados.

En los mercados OTC los contratos se negocian de forma bilateral, es decir, entre compradores
y vendedores, ajustan el contrato de acuerdo a sus necesidades y el riesgo de contrapartida los

asumen ambas partes.

En los mercados organizados, los contratos estan completamente estandarizados en términos de
vencimiento, precio de ejercicio y tipo de opcion (Call o Put), ademas los mercados
organizados rccurren a mecanismos de subasta para el establecimiento de los precios; por el
contrario, en los mercados OTC el precio se establece por negociacion entre comprador y

vendedor (ver Cuadro 3).

La gran diferencia entre ambos mercados radica en la existencia de la cimara de
compensacion, innovacién importante que incorpora el CBOE. Esta camara rompe el vinculo
entre compradores y vendedores, actuando como intermediario, porque el emisor y el

comprador de Ia opcidn no se conocen. Entre sus funciones principales de la cdmara estan:

1- Asegurar a los operadores la ejecucidn de sus derechos, independientemente de la situacion
financiera de la contraparte. Con esto eliminamos el riesgo de crédito de las transacciones,

porgque la camara asume esta responsabilidad.

2- Facilitar la compensacion de posiciones haciendo mas eficientes las actividades de
especulacion v trading.

3- Exigir a los operadores deposites de garantia que son revaluados diariamente, para reflejar

posibles pérdidas o benefictos de la posicidn.
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DIFERENCIAS ENTRE OPCIONES NEGOCIADAS EN MERCADOS OTC Y
MERCADOS ORGANIZADOS

CARACTERISTICAS oTC ORGANIZADOS

1. Terminos del contrato, Ajustado a necesidades de ambas partes.  Estandarizados.

2. Lugar del mercado Cualquiera. Mercado especifico.

3. Fijacion de precios Negociaciones Cotizacion abierta

4. Fluctuacion de precios. Libre. En algunos mercados existen limites

5. Relacién entre comprador y vendedor.  Directa. A través de la camara de compensacion
&. Depdsito de garantia No usual Siempre para el vendedor.

7 Calidad de cobertura A medida. Aproximada.

8. Riesgo de contrapartida Lo asume el comprador, Lo asume la camara

9 Seguimiento de posiciones, Exige medios especiatizados. Facil (prensa econdmica)

10 Regulacién No reguiacion en general Regulacion gubernamental y autorregulacion
11 Liquidez Escasa en mucnos contraios. En los mercados consolidados. amplia

FUENTE: LAMOTHE FERNANDEZ PROSPER, LT AL. OPCIONES FINANCIERAS Y PRODUCTOS ESTRUCTURADOS.
ESPANA, EDIT. MC GRAW HILL. 2003.p. 6.

Cuadro 3

Por lo regular es mas seguro, facil y rapido tomar y cerrar posiciones en los mercados
organizados. aunque los costos de transaccion (margenes y comisiones) pueden ser mayores,
que en los mercados OTC. Sin embargo, ambos son complementarios pues los vendedores de
opciones OTC (bancos y corporaciones) cubren parte de sus ventas con posiciones en los
mercados organizados. ademas el mercado OTC sirve como laboratorio para probar nuevos

productos financieros.

3.3 LAS OPCIONES

Los instrumentos financieros v no tinancieros denominados productos derivados, son aquellos
donde su precio se deriva del precio de otro instrumento. llamado subyacente: asi tenemos que
las opciones. los forwards. los futuros y los swaps entre otros, son los instrumentos que
conforman este grupo de derivados. teniendo cada una de ellas caracteristicas propias. lo basico

de estos productos es que ofrecen coberturas.

“Una opcién es un contrato que le da el tenedor o comprador el derecho, mas no la obligacion,

de comprar o de vender alguna accion o valor en una fecha predeterminada (o antes) y aun

o

precio preestablecido™

*2 DIAZ Tinoco. Jaime v Hernandez Trillo. Fausto. Futuros v _opciones financieras. Una introduccion. México.
edit. Limusa. 2000. p. 79.
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IMPORTANCIA DEL MERCADO DE OPCIONES

“Las opciones son un contrato entre un comprador (o tenedor) y un vendedor (o emisor), y
proporcionan al primero el derecho mas no la obligacién de comprar o vender una cantidad
determinada dc un bien, el cual puede ser: una accidn, una divisa, un instrumento financiero
ete. a un precio previamente establecido, en un periodo de tiempo determinado. El derecho se
adquiere a través del pago de una prima”.™

Ahora bien, debido a que en las opciones otorgan derechos de compra o de venta, estas se

pueden clasificar en opciones de compra o Call y opciones de venta o Put.

La opcion de compra proporciona al tenedor el derecho mas no la obligacién de comprar un
valor, para cjercerse antes o hasta la fecha de vencimiento del contrato a un precio
determinado, el razonamiento para ejercer o no esta opcion es el siguiente: El comprador de
una opcién de compra paga una prima por cl derecho de comprar un valor subyacente, a un

precio de gjercicio preestablecido.

Si al vencimiento de la opcidn, el precio del valor subyacente es mayor al precio de ejercicio,
el comprador ejercera el derecho de comprar el valor subyacente a cambio de pagar al precio

de gjercicio.

Por el contrario, si al vencimiento de a opcidn, el precio del valor subyacente es menor que el
precio de gjercicio, la opcidn no genera ganancia, en consecuencia el comprador no ejercera el

derecho de compra del valor subyacente y tendra una pérdida equivalente a la prima pagada.

En resumen, el comprador de una opcidn tiene un riesgo de pérdida conocido y limitado v una
posibilidad desconocida e ilimitada de ganancias, mientras mayor sea el valor subyacente, la

opcion generard mayores ganancias.

La opcion de venta le da al tenedor el derecho, més no la obligacion de vender un valor, para
egjercerse antes o hasta la fecha de vencimiento del contrato a un precio determinado. Siguiendo
con el mismo razonamiento. decimos que para una opcion de venta, el comprador de ésta, paga

una prima por adquirir ¢l derecho de poder vender un valor subyacente a un precio de ejercicto.

B Opcrones Fmancieras. Documento proporcionado por el Ing. Alejandro Vera Castor.
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IMPORTANCIA DEL MERCADO DE OPCIONES

Si al vencimiento de la opcion de venta. el precio del valor subyacente es menor que el precio
de ejercicio. el poseedor de la opcion Put tendra una ganancia que es la diferencia entre ambos
precios y por consiguiente ejercera su derecho de vender el valor subyacente a precio de

gjercicio.

Si al vencimiento de la opcion Put. el valor del subyacente es mayor que el precio de ejercicio,
la opcion de venta no sera ejercido y solamente se perderd la prima pagada. de aqui s¢ puede
deducir que el poseedor de una opcion Put, tiene un riesgo conocido y limitado de pérdida, que
es el equivalente a la prima pagada y una posibilidad desconocida e ilimitada de ganancias. En
este sentido, mientras menor sea el precio de mercado del valor subyacente. obtendra mayores

ganancias el tenedor de la opcion de venta.

En la siguiente grafica mostramos las pérdidas o ganancias referido para una opcioén Call donde
un inversionista mantiene una posicion larga. La pérdida se reduce al precio de la opcion y se
da cuando el precio del subyacente baja extremadamente: en su contraparte, cuando el
subyacente tiende subir. las ganancias se vuelven ilimitadas. Es claro que para el vendedor de

la opcién de compra, tendra un pertil de pérdidas y ganancias de forma contraria.

PERFIL DE RENDIMIENTO DE UNA 0P¢'1()N DE COMPRA EN POSICION CORTA
~ YPOSICIONLARGA |

POSICION LARGA

18 20

PERDIDAS/ GANANCIAS
<

POSICION CORTA

PRECIO DEL VALOR SUBYACENTE

FronTl: DIAZ TINOCO. JAIME Y HERNANDEZ TRILLO. FAUSTO. FUTUROS Y _OPCIONES FINANCIERAS. (UNA
INTRODUCCIONY, MENICO, EBIT. LIMUSA. 1998.p. 80.
Grafica 9
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IMPORTANCIA DEL MERCADO DE OPCIONES

Como podemos notar, el activo que se encuentra involucrado en la negociacién es el activo
subyacente, que es el bien sobre el que se efectua el contrato de opcion, pudiendo ser materias
primas como cl petréleo. oro, café o bien instrumentos financieros. v. g. acciones, tipos de

interés, divisas. etc.

El precio de compra o de venta que se garantiza en la opcién es llamado precio de gjercicio,
este precio es al que se podré ejercer el contralo de opcidn, es decir el precio al que podremos
comprar o vender. ¢l activo subyacente. De acuerdo al periodo al cual se puedan ejercer el
derecho de las opciones, estas pueden ser de dos tipos: A) Americana: La opcion se puede
ejercerse en cualquier momento anterior a su vencimiento; B) Europeo: La opcidn se puede

cjercerse solo en la fecha de su vencimiento, es decir, cuando expira la opcion.

El fundamento importante de las opciones radica en lo siguiente: En un contrato de opcién, los
derechos y las obligaciones, son asimétricas. Por un lado, el comprador tiene el derecho maés no
la obligacion de comprar o vender. en otras palabras, ¢jercer la opcion. En su contraparte, el
vendedor sélo tiene fa obligacion, refiriéndose éste. a vender o comprar si ¢l poseedor de la
opcidn la ejerce, caso contrario no hard nada. Por supuesio que los compradores ejerceran las
opciones cuando los precios de mercado del activo subyacente les permita obtener ganancias
con el ejercicio. estas ganancias de las opciones seran pérdidas para los vendedores, por tanto,
¢l riesgo asumido por ambas partes es distinto. Bajo este contexto, alguien podria cuestionar
del por qué un agente econémico vende la opcidn. La respuesta radica en el sentido de que €l
agente vende la opcion porque recibe una compensacion monetaria por parte del comprador,
Todos los contratos de opciones tienen un precio llamado prima, que compensa al vendedor

. 4
por el riesgo que asume.”

La prima o valor puede dividirse en dos partes: Valor intrinseco y valor tiempo, temporal o
extrinseco. El valor intrinseco se refiere al valor que tomaria una opcién en un determinado
momento si se llegard a ejercer de manera inmediata. Ahora, de acuerdo al valor intrinseco, las

opciones pueden ser ubicadas en tres categorias:

*  Dentro de dinero <<In the money >>

e Eneldinero <<CAt the money>>

" LAMOTHE Fernandez. Prosper. Et Al Opciones financieras v productos estructurados, Espafia. edit. Mc Graw
HL 2003, p. 4.
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« Fuera de dinero <<Out the money>>

El razonamiento es el siguiente. En una opcidn de compra se dice que esta dentro del dinero si
el precio de ejercicio, E, es inferior que el precio del subyacente, S, (S>E); si ocurriera lo
contrario, que el precio de ¢jercicio fuera superior que el subyacente (E>S), nos
encontrariamos en una situacion fuera del dinero. Si por el contrario, ambos precios fueran
iguales (S=E) entonces estaria exactamente a la par del dinero. Para el caso de una opcion de

venta. sucede de manera contraria.

En lo que respecta al valor tiempo, ¢éste se refiere a la valoracion que realiza el mercado sobre
las probabilidades de mayores beneficios con la opcidn si la direccion del subyacente es
favorahlc. El valor tiempo es meramente probabilistico, pero de gran importancia para las
variaciones futuras del subyacente. De aqui salen tres” puntos importantes, los cuales se

enuncia en seguida:

» Para las opciones <fuera de dinero> tienen valor tiempo.
e Para las opciones <dentro de dinero> tienen el menor valor tiempo.

e Para las opciones <en el dinero> son las que tienen el maximo valor.

L1 comportamiento que tiene el valor tiempo (los tres puntos anteriores) se debe a que partimos
del supucsto de que el mercado es eficiente, por 1o tanto los precios reflejan automaticamente
toda informacién importante hacia el activo, en este sentido, bajo el supuesto antes
mencionado. la estimacién del precio futuro seria en relacion al precio actual, y entonces estos

precios asumirian una distribucion normal.

Cabe mencionar que las opciones son clasificadas de acuerdo al activo subyacente. estos
pueden ser opciones sobre el contado (spot), sobre instrumentos a plazo {forward), y sobre
futuros. Asi también, de acuerdo con la naturaleza del activo subyacente se pueden clasificar
en:

s Opciones sobre acciones.

e Opciones sobre divisas.

e Opciones sobre tipos de interés y’o instrumentos de deuda.

e Opciones sobre indices bursatiles.

" Ibid.. p. 30,
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Una vez que hemos comprendido los tipos de contratos existentes, Call (opcion de compra) y
Put (opcidn de venta) v las dos posiciones que pueden tomar las partes contratantes, tenedor
{comprador) y emisor (vendedor), al combinarios tenemos como resultado las cuatro posibles

posiciones que, teéricamente, se pueden realizar con Ias opciones:

* Comprar una opcién Call: Adquiricre el derecho de comprar el activo subyacente a un
cierto precio a cambio del pago de una prima.

¢ Comprar una opcién Put: Adquiriere el derecho de vender el activo subyacente a un
cierto precio. a cambio del pago de una prima.

* Vender una opcion Call: Adquiere el compromiso de vender el activo subyacente a un
cierto precio, a cambio del cobro de una prima.

» Vender una opcién Put: Adquiriere el compromiso de comprar el activo subyacente a

un cierto precio, a cambio del cobro de una prima.

Los puntos que se mencionaron anteriormente tienen un razonamiento légico. Por un lado. el
comprador limita sus pérdidas que es el equivalente al importe de las primas y desde luego deja
abierta una gama de posibilidades para sus ganancias S>S* en el caso de las opciones de

compra y S<S* para las opciones de venta.

Por el otro, en el caso del vendedor, éste limita sus ganancias que es el equivalente a la prima,

pero esta expuesto a pérdidas ilimitadas a partir del precio S* para el caso de una Call o por

debajo de S* para una Put. Esto explica la importancia de una adecuada determinacion de la
. L. . ., . . 60

prima, y de una politica eficiente de gestion del riesgo de las opciones.

Para tener un mejor entendimiento de los razonamientos anteriores. en la siguiente grafica se

muestran las posiciones basicas que se pueden tomar con una opcidn, los cuales son cuatro que

va fileron mencionados:

4
2

" Ibid. p. 33
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POSICIONES BASICAS QUE SE PUEDEN TOMAR CON UNA OPCION

RESULTADOS EN LA COMPRA DE UNA CALL EN RESULTADOS EN LA VENTA DE UNA CALL EN
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FUENTE: LAMOTHE FERNANDEZ PROSPER, ET AL. OPCIONES FINANCIERAS Y PRODUCTOS ESTRUCTURADOS.
ESPANA. EDIT. MC GrAW HILL. 2003.P. 34.

Grafica 10

3.4 FACTORES QUE INFLUYEN EN EL PRECIO DE UNA OPCION

Aungue se sabe que el precio de una opcion, viene determinado por la ley de la oferta y la
demanda que se produce dentro del mercado de contratacion, existen variables que inciden en
la formacién del precio de ta opcion. es decir. existen factores exogenos y factores endogenos

al contrato de opeion que tienen influencia sobre el precio de la prima.

Bésicamente son seis variables. los primeros cuatro son factores exogenos. los cuales son
determinados por el movimiento de los mercados y los dos restantes son factores enddgenos

que se especifican en el contrato. por tanto estos no tienen nada que ver con lo que suceda en el
66
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mercado. El mas importante de todos ¢s la volatilidad, por ello es necesario poner atencién en
¢l momento en que se esta valuando una opcién. A continuacién se enumeran las variables y
posteriormente se da paso a explicar en que consisten y de qué manera afecta una subida o una

disminucion, en cl calculo de la prima:

1. Precio del activo subyacente
2. Lavolatilidad
3

Los dividendos

=

La tasa de interés
Plazo hasta el vencimiento

6. El precio de ejercicio

3.4.1 PRECIO DEL SUBYACENTE

Los movimientos que se den en los precios del valor subyacente tendran una influencia en la
determinacion del valor de una opcién. Cuando sube el precio del subyacente hace que se
incremente las primas de una opcion Call y disminuya en las primas de una opcién Put. si el

precio del subyacente bajara ocurriria en sentido contrario.

En otras palabras, cuanto mas se eleve el precio del subyacente, el vendedor de una opcién
Call, solicitara una mayor prima por vender la opcién de compra, esto es porque la
probabilidad de ejercerse esta opcién de compra es alta; caso contrario, cuanto mas disminuya
el precio del subyacente la probabilidad de que se pueda ejercer la opcién de compra es baja,
por lo tanto la prima a pagar por la compra de la opcién Call bajara. Si se quisiera adquirir una
opcion Put. el criterio seria 1gual pero en sentido inverso. La razén es debido a la condicién del
vador Intrinseco tanto de una Call como de una Put. Supongamos que V. y V, son los valores
intrinsecos correspondientes de una Call y una Put, una subida del subyacente hace que
aumente el valor intrinseco de la opcion de compra y hace disminuir el valor intrinseco de la
opcion de venta v viceversa. También, las fluctuaciones del precio del subyacente influyen en

las expectativas del probable precio que se pudiera a la fecha de expiracion de la opcion.

342 VOLATILIDAD
La volatlidad es un concepto muy importante en el mercado de opciones. Hay que tener en
cuenta que. que de no existir volatilidad. con productos cuyos precios practicamente fueran

{1708, no habria razon para que existira el mercado de opciones.
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La volatilidad puede definirse como una medida de dispersion del activo subyacente. Desde el
punto de vista estadistico, “es la dispersion del rendimiento del activo subyacente, definiendo
como rendimiento a las variaciones del precio”.(’7 Por consiguiente, cuando hay mayor
volatilidad existe una mayor probabilidad de que se ejerza la opcién, esto lleva consigo un
riesgo superior para los vendedores de opciones y otorga mayores probabilidades dc¢ ganancias

para los compradores de opciones. Por lo tanto, el efecto que produce para las Call y las Put es

el mismo: si sube la volatilidad, suben los precios y viceversa.

La volatilidad es el tinico factor que se desconoce al momento de estimar los precios y llevar a

cabo las transacciones con opciones. Podemos identificar tres tipos de volatilidad:

e Volatilidad histérica. Para estimar la volatilidad del activo es necesario analizar la
volatilidad que tuvo en el pasado, es decir, analizar series historicas de precios para
poder calcular Ia volatilidad historica. Este calculo se puede realizar con precios de
cierre o con base en los precios altos y bajos registrados durante el periodo del analisis.
por lo regular se utiliza el primer criterio.

e Volatilidad Implicita. Este tipo refleja las expectativas del mercado sobre la volatilidad
del activo hasta la fecha de vencimiento de la opcién. Cambia en funcién de los
movimientos de las primas, precio del activo entre otros. Para la prediccion de
volatilidades implicitas se puede hacer con el analisis técnico, con estadistica o con
modelos econométricos.”

e Volatilidad Futura. Es el dato que se desearia conocer con plena exactitud para poder

evaluar correctamente las opciones.

3.4.3 DIVIDENDOS

Este factor va afectar al valor de las opciones de acuerdo al efecto que produzca sobre las
cotizaciones de las acciones. Asi se tiene que, el pago de dividendo supondra una disminucion
en la cotizacion de las acciones en consecuencia el comprador de una Call sobre una accion
que pague dividendos dentro del plazo, tendra menos probabilidades de poder gjercerla por lo
que el precio de la opeién bajara. Por el contrario, en el caso de la compra de una Put, el efecto

seria de manera contraria. El valor de una opcién Put sera mas alto cuanto mas alto sean los

"bid.p S
" Por ciemplo los modelos ARCH y GARCH
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dividendos futuros esperados. En general. cualquier pago que realice el activo y que afecte de
manera negativa su precio éste afectard negativamente a las opciones de compra v

positivamente las opciones de venta.

3.4.4 TASA DE INTERES

A medida que se incrementa la tasa de interés del activo subyacente, disminuye el valor
presente del precio de cjercicio y viceversa, podemos deducir entonces que cuando suben las
tasas de interés las opciones de compra valen mas y las opciones de veuta valen menos; cuando
el efecto es contrario, es decir, los tipos de interés descienden las Put se valorizan y las Call se
desprecian. Esto es Jogico porque una Call nos otorga un derecho de compra aplazada (v. g.
hasta que expire la opcion), por lo tanto, valdrd mas mientras sea mas alto la tasa de interés (el
valor actual del precio de ejercicio es menor). Finalmente, el tipo de interés que se emplea para
valuar ¢l precio que puede adquirir una opcidon es el interés compuesto continuamente

capitalizado.

34.5PLAZO AL VENCIMIENTO

Este factor tiene un fuerte impacto en el valor de la opcidn. a mayor plazo ésta tendrd mayor
valor tiempo, ademds el efecto del tiempo no es lineal, sino que se va acelerando a medida que

la opcion se acerca a su fecha de vencimiento.

En ¢l mercado. los compradores de opciones estan mas interesados por los contratos a largo
plazo, mientras que los vendedores de opciones prefieren negociar a corto plazo. Es por cllo
que los contratos de largo plazo son mas caros en términos relativos, dado que las preferencias
anteriormente descritas s¢ traducen en una estructura de precios-plazos a la fecha de
vencimiento. La razén es sencilla, un contrato de corto plazo, incidirA en una menor
probabilidad de poder ejercer la opeion, por el contrario un contrato de largo plazo aumentara
la probabilidad de poderse cjercer. Esto es valido. desde luego, tanto para una Call, como para
una PUT. Para un comprador con una cartera de opciones a corto plazo debe estar muy atento a
cualquicr cvolucion desfavorable del precio. Resumiendo lo anterior, decimos que conforme
transcurre el tiempo incidira de mancra negativamente al precio de las opciones, manteniendo
constante los otros factores determinantes, v crecera conforme se vaya acercando a la fecha de

expiracion.
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3.4.6 PRECIO DE EJERCICIO

Es el precio que se estipula en el contrato de opciones al cual podria ser comprado el activo de
referencia si se llegara a ejercer la opcion. Las opciones Call tienen un precio mayor, cuanto
menor sca su precio de ejercicio: para las opciones de venta, un incremento en el precio de
ejercicio supone mayor prima. El razonamiento es el que sigue. entre mavor sea el precio de
¢jercicio de la opcion que deseamos adquirir. respecto al precio actual del subyacente, serd
menor la prima que se tendria que pagara por la compra de la opcién porque la probabilidad de
que se pueda ejercer esta opcidn serd muy bajo. Por el contrario, en ef caso de la compra de una
Put. resultard mas caro cuanto mayor sea el precio de ejercicio en relacion al precio actual del

subyacente. porque hay mavor probabilidad de que se ejerza ta opcion de venta.

Hemos explicado los factores que inciden en el precio de una opeion v los efectos que
producen. Para tener una mejor comprension, a continuacion se muestra un cuadro-resumen
donde se puede apreciar como se ve afectado el precio de una opcién. partimos de que todos
los factores tienden a la alza y los signos tanto positivos y negativos indican un incremento o

disminucion sobre la prima.

FACTORES QUE INCIDEN EN EL PRECIO DE UN OPCION

' FACTOR = | caL | PUT
PRECIO DEL SUBYACENTE + :
VOLATILIDAD + +
DIVIDENDOS - +
TIPO DE INTERES + -
PLAZO + +
PRECIO DE EJERCICIO - +

FUENTE: LAMOTHE FERNANDEZ PROSPER, ET AL. OPCIONES FINANCIERAS Y PRODUCTOS
ESTRUCTURADOS. ESPANA, EDIT. MC GRAW HILL. 2003, P. 54.

Cuadro 4

Como se noto anteriormente. la prima (o el precio) de una opcion se ve influida por varios
factores. tanto exogenos como enddgenos. teniendo cada uno de ellos un efecto muy particular

en el caleulo de la prima. Adicionalmente. es importante hacer mencion sobre los limites que

pueden tomar el precio de las opetones:
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* Limite superior. Tratindose de una opcién de compra, dado que nos da el derecho pero
no la obligacion de comprar un activo, éste no podra valer mas de lo que cuesta el
activo, por lo tanto una Call se vendera por debajo o igual al valor de dicho activo.

* Limite inferior. Siguiendo con la opcién de compra, para calcular este limite debemos
considerar que el valor tendra que ser igual o superior a cero. Si el precio del activo es
mayor al precio de ejercicio, entonces el valor que asumirfa la opcién Call valdria por

lo menos Ia diferencia entre ¢l precio del activo y el precio de ejercicio.

3.5 COEFICIENTES DE SENSIBILDAD

La teorfa financiera se ha encargado de desarrollar los famosos parametros o coeficientes que

ayudan a determinar los efectos de los movimientos que se dan en las variables antes descritas.

Estos han sido designados con letras griegas para diferenciarlos y se refieren mas que nada a la

sensibilidad que tienen las opciones. “Los modelos para determinar el precio de una opcion se

utilizan para calcular la sensibilidad de la prima con respecto a cambios pequefios en una de las

variables que participan en su determinacion, siempre que las demas permanezcan cornstantes.
» 69

(En otras palabras, estas medidas son derivadas parciales)”.” Destaca la Delta (8), Gamma (),

Theta (0) y Vega (v), siendo de mayor importancia el primero.

» Delta. Es el coeficiente de mayor importancia en el analisis de sensibilidad. Este mide
la sensibilidad o elasticidad de la prima debido a las variaciones que se dan en el precio
del subyacente. También la delta se define como la probabilidad de que 1a opcidn pueda
ser ejercida, el valor de la delta que asume en una Call esta entre 0 y 1, mientras que
para ta Put cuta entre -1 y 0. La delta se ve influida por: A) Volatilidad del subyacente,
B) Precio del activo subyacente y C) Tiempo, y esto es lo que tratan de medir los
coeficientes vega, gamma y theta.

» Gamma. Este parametro mide ]a sensibilidad que presenta la delta ante los cambios que
se dan en el precio del subyacente (de ahi que algunos autores la definan como la delta
de la delta). En términos matematicos, la gamma de una opcidn es la segunda derivada
de Ta prima con respecto al precio del subyacente. El resultado nos indica en cuanto
crece o decrece la delta de la opcidn cuando varia el precio del subyacente. Las

opciones poseen gammas positivas, asumen un valor negativo solamente cuando se

PNANSELL Carstens. Catherime. Las nuevas finanzas en México. México, edit. Milenio. IMEF. ITAM, 1992,
P3N0,
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venden opciones. Este coeficiente, también se ve influenciada por ¢l tiempo hasta la
fecha de vencimiento y desde luego por la volatilidad.

e Theta. Es el coeficiente que mide la sensibilidad de la prima al paso del tiempo.
Matematicamente se define como la derivada de la prima con respecto al plazo de
vencimiento de una opcion. Por lo regular, la theta casi siempre es positiva, pues a
mayor plazo, se obtiene una mayor prima.

e Vega Finalmente, este parametro mide la sensibilidad de la prima debido a las
variaciones que presenta la volatilidad implicita del mercado y, en términos

matematicos es la derivada de la prima con respecto a la volatilidad.

Como podemos ver los coeficientes que describimos con anterioridad también juegan un papel
muy importante en la valoracion de las opciones, es decir, nos permiten mostrar que tan

sensible son las opciones.””

3.6 UTILIZACION DE LAS OPCIONES Y PARTICIPANTES EN EL. MERCADO

Las opciones pueden ser utilizadas esencialmente por tres razones: como cobertura de riesgos,

para fines de especulacién/inversion o como instrumento para llevar a cabo arbitrajes.

o Cobertura. La opcién posiblemente sea el mejor instrumento para poderse cubrir contra
cualquier riesgo sobre el precio del activo subyacente. Con la opcién nosotros
traspasamos ¢l riesgo de perdida a un tercero mientras conservamos en nuestro poder la
posibilidad de seguir obteniendo ganancias, esto, en caso de que se de una evolucién
favorable de los precios.

» Especulacion. Las opciones ofrecen a los usuarios una amplia gama de posibilidades.
siempre y cuando sean capaz de anticipar correctamente, los movimientos de los
precios o la volatilidad del activo subyacente. Practicamente las estrategias posibles son
ilimitadas, esto va a depender. claro, de la mayor o menor aversion al riesgo del
inversor-especulador.

e Arbitraje. El arbitraje es una operacion financiera que trata de sacar partido de las
incficiencias que presentan los mercados, con el objetivo de poder obtener una

vanancia, sin asumir como contrapartida. riesgo alguno. Esta tecnica de arbitraje

" Para un andhisis mas profundo sobre este tema consultar: FERANDEZ Pablo. Utilizacion de la formula Black v
Scholes para valorar opciones, 1ESE. Universidad de Navarra. Madrid. 1997 y LAMOTHE Fernandez. Prosper. Lt
Al Opciones fmancieras y productos estructurados. Espana. edit. Mc Graw Hill. 2003.
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requiere una presencia constante en el mercado y una enorme rapidez de intervencidn.

asi como una amplia informacion para poder efectuar sus operaciones.

Ahora con respecto a los participantes en el mercado de opciones bésicamente son tres: 1)

Administradores de riesgos. 2) Especuladores y 3) Intermediarios.

1. Administradores de riesgos. Son las instituciones encargadas de negociar opciones. En
este grupo, suelen ser bancos comerciales, de inversion. companias de seguros,
cmpresas, entre otros. Estos administradores compran y venden opciones de acuerdo al
perfil de riesgo que sc desee compensar.

2. Especuladores. Son aquellos participantes que entran al mercado para comprar y vender
opciones, asumen riesgos a cambio de una ganancia. Los especuladores a menudo
compran opciones de compra o de venta si prevén que el precio del subyacente baje o
suba, pero también pueden vender opciones si consideran que el precio del subyacente
no les afectara en su contra, quedandose con la prima.

3. Intermediarios. Los hay de dos tipos: corredores de opciones comerciadas en bolsa y
operadores de opciones del mercado extrabursatil. Ef primero recibe las ordenes de los
clientes para comprar y vender las opciones en bolsa, estos reciben una comisién. El
segundo, hace referencia a los bancos comerciales y de inversion, quienes en todo

momento compran o venden instrumentos a un determinado precio.

Hemos abordado hasta este momento el tema de las opciones, en seguida se da paso para
explicar el método que permite valuarlos y nos referimos precisamente al modelo Black-

Scholes. que ha tenido una trascendencia importante en el mercado de opciones.

3.7 BREVE DESCRIPCION DEL MODELO BLACK-SCHOLES

“En 1973, Fisher Black y Myron Scholes publicaron su modelo para la valuacién de opciones,
que representa la base de la teoria moderna de derivados, dando impulso a su difusion y
operacion™. ! El modelo desarrollado por Black y Scholes fue concebido inicialmente para
valuar opciones financieras de tipo curopeo sobre acciones, pero posteriormente esta formula

se amphio, por gjemplo para valuar opciones que pagan dividendos o que son de tipo

' BLACK, Fischer and Myron. Scholes. The Pricing of Options and Corporate Liabilities. {Journal of Political
Fconomy. May-tune. 1973): citado por Hevman. Timothy. inversion en la globalizacion. México. edit. BMV.
NMulemo, IMET ¢ ITAM. 1998, p. 247,
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americanas. Para el presente analisis se hard referencia al modelo de tipo europeo para una
opcién de compra que no paga dividendos. Los supuestos'* necesarios para derivar la ecuacion

diferencial, son los siguientes:

* FEl mercado funciona sin fricciones: ¢s decir, no existen costos de transaccion, de
informacion ni impuestos y los activos son perfectamente divisibles.

s Las transacciones tienen lugar de forma continua y existe plena capacidad para realizar
compras y ventas en descubierto («a crédito») sin restricciones ni costos especiales.

e Los agentes pueden prestar y endeudarse a una misma tasa r, el tipo de interés a corto
plazo expresado en forma de tasa instantanea y supuesto conocido y constante en el
horizonte de valoracién de las opciones.

e Las opciones son europeas y el subyacente (la accion para Black-Scholes) no paga
dividendos en el horizonte de valoracidn.

e El precio del subyacente sigue un proceso continuo estocastico de evolucién de Gauss-
Wiener. Concretamente, para poder aplicar ¢l modelo Black—Scholes y algunas de sus
extensiones es que el rendimiento instantaneo aproxime su distribucion a una

distribucién normal.

Los supuestos antes mencionado son de gran importancia comprenderios porque ahi recae el
fundamento para la derivacién de la ecuacion de Black-Scholes. “El modelo de Black &
Scholes supone que el precio del activo subyacente sigue el movimiento geométrico
browniano, y esto implica que el precio de un activo subyacente tenga una distribucion log-
normal por lo que la tasa de rendimiento es normalmente distribuida™.”

Otro argumento que fue utilizado para la derivacién de la ecuacién de Fisher y Myron consistio
cn conformar un portafolio libre de riesgo. integrado por una posicion en el valor derivado y

otra en ¢l subyacente. el rendimiento del portafolio se establece igual a la tasa de interes libre

de riesgo, de ahi la neutralidad al riesge.

I LAMOTHE Fernandez. Prosper. Et Al. Opciones financieras y productos estructurados. Espaiia, edit. Mc Graw
Hiil, 2003 pp. 103-104.
" HERB Johnson & David Shanno. Option pricing when the variance is _changing. Journal of Financial and
Quantitative Analvsis. Vol 22 No.2. June, 1987, pp. 143-151: en PEREZ Elizalde. et al. Estimacion del precio de
un titlo opcionalmediante una red neuronal artificial polinomial. Universidad fa salle. Meéxico.
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Si partimos del supuesto de que el precio del activo subyacente es una variable aleatoria en el
campo continuo, y ademds sigue una distribucion de probabilidad logaritmico-normal con
media y varianza constantes, entonces se puede definir la ecuacion para valorar opciones de

74 . . . .
compra’” (y de venta) de tipo europeo que no reparte dividendos de la siguiente manera:

C=S-Nd)-X-¢"" - N(d>)
dy y ds estan definidos por:

Donde:

C = Opci6n Call de tipo europeo.

S = Precio del activo subyacente,

X = Precio de gjercicio.

T = Plazo de vencimiento.

¢ = Base de logaritmos neperianos.

r = Tasa de interés libre de riesgo anualizada.

¢ = Volatilidad del activo subyacente.

N(-) = Valor de un determinado punto de la funcidn de distribucién de una variable aleatoria

normalizada.

A través de un razonamiento sencillo, siguiendo la logica del calculo de la opecidn Call
podemos obtener la formula para valuar opciones Put también de tipo europeo el cual viene

dado por:
P=X*e " *N(=d2)=S* N(=d))

Como se puede apreciar. estas son las formulas planteadas por los autores, los cuales sirven
para calcular el precio de la prima para una opcién de tipo europeo. Todos los datos que se

requieren para ser introducida en la formula de Black-~Sholes son muy sencillos de obtener o

* Quicnes estén interesados en saber como se derivo el modelo Black-Scholes. pueden consultario en el anexo 1.
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en su caso de calcular (v. g. la volatilidad), excepto la funcién N(+), sin embargo en los libros
de estadistica contienen tablas con los valores de la funcion de probabilidad acumulada de una
distribucién nonmal, existen también aproximaciones polindmicas con las que se puede

encontrar este dato, mas atin en una hoja de calculo {p. e. Excel) se puede generar este valor.

Para utilizar la formula de Black—Sholes se necesita tener las cinco variables: el precio del
subyacente (S), precio de ejercicio (E), el plazo hasta la fecha de ejercicio (T-1), el tipos de
interés libre de riesgo (r) y la volatilidad (o). Los tres primeros son observables de manera
directa, el tipo de interés también es observable salvo con un pequefio cambio: r=1 + R, donde
R es el mterés anual. La volatilidad es el factor méas relevante e importante en la valuacion de
las opciones. En la mayoria de los casos se utilizada la volatilidad histérica como una
estimacion de la volatilidad futura. “Para medir la volatilidad histérica hemos de precisar sobre
que periodo la hemos de medir. La regla mas comun es tomar un periodo histérico de duracion
igual al periodo de vigencia de la opcién™.”® Por ejemplo, si queremos calcular el precio de la
opcidn con tres meses (91 dias) hasta Ja fecha de ejercicio, tendriamos que estimar la

volatilidad del activo en los tres meses anteriores.

En términos generales, podemos decir que el modelo Black-Sholes es de los modelos mas
utiles y exactos para valorar opciones. Esta formula parte del supuesto de que la opcion no se
cjercerd antes de la fecha de vencimiento. Para una opcidn de tipo europea es muy obvio

porque forma parte de las caracteristicas del contrato.

Si fuera el caso para una opcién americana. por ejemplo, sobre una accion y que ademas no
repartiera dividendos. la fecha 6ptima de ejercicio de la opcidn de compra es la fecha de
ejercicio. Ejercer un Call de manera anticipada suele ser razonable sélo cuando el activo

reparta dividendos (acciones), en este caso se ejercera la Call el dia inmediato anterior al

reparto de dividendos.

Desde la publicacion del modelo Black—Scholes en 1973, diversos autores han publicado sus
investigaciones analizando si los precios de mercado se ajustan a dicha formula. Uno de los
primeros fue publicado por Galai (1977), posteriormente vinieron los escritos de Trippi,

Manaster, cntre otros, tratando de comprobar si existe la posibilidad de poder conseguir

“ FERNANDEZ Pablo. Utilizacion de la formula Black v Scholes para_valorar opciones. Madrid. IESE.
Universidad de Navarra. 1997, p. 16,
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beneficios extraordinarios con la formula Black-Scholes. En casi todos estos escritos se
presentaron crrores de cardcter técnicos los cuales fueron resueltos posteriormente por
Rubistein en 1981. Asimismo. se han desarrollado una gama de formulas alternativas al de
Black-Scholes, donde parten de que el precio del activo no evoluciona como los supusieron

Fisher y Myron.

Cox y Ross derivaron también formulas para el movimiento del precio del subyacente, donde
siguiera un proceso de difusion, de saltos o un proceso con elasticidad de la varianza constante
(1976); Merton. propuso para el subyacente un proceso con difusién (1976). Merton, fue el

primcro quien desarrollo formulas partiendo de que los tipos de interés son aleatorios (1973).

Hull y White (1987), Jonson y Shanno (1987), Scout (1977) y Wiggins {1987) dieron a
conocer escritos y formulas de valoracion relacionados con volatilidad del subyacente
aleatoria. También, como se ha visto en muchos casos de estudios, la volatilidad del
subyacente no cs constante, diversos investigadores han dedicado sus esfuerzos para
desarrollar modelos de valoracion de opciones con volatilidad aleatoria. De ahi han surgido los
famosos modelos Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) y Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH).”

En este tercer capitulo se puede resumir diciendo que el mercado de opciones ha existido desde
siglos atras. E1 CBOT cred una bolsa especializada, el CBOE, encargada de llevar operaciones
con opciones. siendo el primer mercado organizado. La figura notoria en este mercado fue la
camara de compensacion, quien rompe el vinculo entre comprador y vender, asume el riesgo
de los contratantes. Aflos despucs surgen nuevos mercados de derivados en diferentes paises.
En Latinoamérica, los principales son: El Mercado a Término de Buenos Aires y el Mercado
de Valores de Buenos Aires, en Argentina; La Bolsa de Mercadorias & Futuros v la Bolsa de

Valores de Sao Paulo. en Brasil y finalmente el Mercado Mexicano de Derivados, en México.

Las opciones. son contratos que otorgan derechos y obligaciones, los hay de dos tipos Call y
Put: en un mercado de opciones hay compradores y vendedores. Al hacer las combinaciones
respectivas. a opcion puede adoptar cuatro posiciones basicas. Los factores que influyen en el

precio de la opcidn son seis: precio del activo subyacente, la volatilidad, los dividendos. la tasa

Y dbid.p. 19
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de interés, plazo hasta el vencimiento y el precio de ejercicio. teniendo efectos distintos para el
calculo del precio de la opcion. Los movimientos que se dan en las variables antes descritas,
pueden ser medidos a través de los coeficientes de sensibilidad. Por lo regular las opciones se
utilizan para la cobertura de riesgos. Los participantes pueden ser administradores de riesgos,

especuladores e intermediarios.

El modeto Black—Scholes permite calcular el precio de la opeion. teniendo gran importancia en
los mercados financieros, es uno de los mejores para valuar opciones. En el siguiente capitulo
se describira 2 PEMEX y se realizara el ejercicio de aplicacion a los precios de la mezcla

mexicana.



CAPITULO 4

APLICACION DEL MODELO
BLACK-SCHOLES AL PRECIO
DE LA MEZCLA MEXICANA






APLICACION DEL MODELO BLACK - SCHOLES AL PRECIO DE LA MEZCLA MEXICANA

4. APLICACION DEL. MODELO BLACK-SCHOLES AL PRECIO DE LA
MEZCLA MEXICANA

El objetivo principal es aplicar de manera empirica el modelo tedrico de Black—Scholes. Se
inicia describiendo brevemente la empresa que esta a cargo de llevar la direccion estratégica de
las actividades petroleras, en este caso a Petroleos Mexicanos. Se explica como se Hevo a cabo
su reestructuracion vy las subsidiarias que surgieron. Posteriormente se describen los tipos de
crudos que hay en México, la descripcién del negocio, el perfil del negocio y del riesgo de
PEMEX. Finalmente se hace la aplicacion, usando el modelo Black—Scholes para obtener el

precio de una opcion de compra y una opcion de venta.

4.1 EL SECTOR PARAESTATAL EN MEXICO: PETROLEOS MEXICANOS

Ll 7 de junio de 1938 se cred la empresa denominada Petrleos Mexicanos. PEMEX es una
empresa publica, con personalidad juridica y patrimonio propio. Desde su creacion, el objetivo
ha sido el de participar, ejercer la conduccién central y tener el mando de la direccion
cstratégica de todas las actividades que abarcar la industria petrolera, de acuerdo a los términos
que establece la Ley Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional en el Ramo del Petréleo.
PEMEX aun sigue abarcando todo el proceso productivo de los hidrocarburos, desde la
exploracion hasta la distribucién y venta de estos hidrocarburos, pasando por la extraccién la

transformacion industrial, el transporte v su almacenamiento.

Es importantc mencionar que Petréleos Mexicanos sigue siendo la empresa de mayor
Importancia en la industria petrolera mexicana y ademas sigue jugando un papel importante en
¢l desarrollo econdémico de nuestra nacion. Debido a las exportaciones de petroleo que realiza,
esta empresa sigue contribuyendo en la generacion de una parte importante de divisas. Como
dato relevante se tiene que, en el periodo enero-agosto de 2004, PEMEX captd ingresos por un
total de 13 mul 223 millones de dolares por la exportacion de un milldén 831 barriles de petrodleo
crudo diarios. en promedio, este monto superd en dos mil 230 millones de ddlares respecto al

mismo periodo del ano 2003. (Petrdlco y Electricidad. p. 29).

Desde que se conforma csta empresa paraestatal hasta nuestros dias, los tiempos han ido
cambiando v con ¢l modelo econdmico actual. donde se exige una alta competitividad,
PEMEN no podia quedarse estancado con su estructura que traja en décadas atrds, es asi que a
principios de jos anos noventa. Petroleos Mexicanos empieza a enfrentar un proceso de
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reestructuracién, debido a factores tanto endoégenas como exodgenas, el objetivo: modemizar a

la empresa paraestatal y hacerla mas competitiva.

“En julio de 1992 cntro en vigor la Ley Organica de Petroleos Mexicanos y Organismos
Subsidiarios, a partir de la cual se constituyeron los cuatro organismos descentralizados de

" Toda esta

caracter técmico, industrial y comercial, coordinados por un corporativo”.
estructura lo encabeza el Director General de Petroleos Mexicanos. A partir de esta
reestructuracion, fueron establecidos y definidos las cuatro lineas de negocios: PEMEX
Exploracion y Produccion, PEMEX Refinacién, PEMEX Gas y Petroquimica Basica y
PEMEX Petroquimica. Cada uno de ellos posee *...patrimonio e identidad juridica propios y

3 78
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autonomia de gestion™.”” Se les otorgd funciones’” muy especificas, los cuales se mencionan a

continuacion:

¢ PEMEX Exploracion y Produccion (PEP). Este organismo tiene a cargo las siguientes
funciones:
o Laexploracion y explotacion de los yacimientos de petréleo y gas natural.
o Transporte.
o Almacenamiento en terminales.

o Llevar a cabo su comercializacidn.

s PEMEX Refinacién (PR). Encargado de lleva a cabo:
o Los procesos industriales de la refinacion.
o La elaboracién de productos petroliferos v derivados del petrdleo que sean
susceptibles de servir como niaterias primas industriales basicas.
o El almacenamiento, transportacién, distribucion y comercializacion de los

productos derivados antes mencionados.

e PEMEX Gas y Petroquimica Bésica (PGPB). Sus funciones que tiene a cargo esta
subsidiaria son:

o Llevar a cabo el procesamiento del gas natural y sus liquidos y del gas artificial.

" El Sector Energia en México. Analisis v prospectiva. México, Secretaria de Energia, 2000, p. 7.

" JAVIER Flores. Naney Jacqueting. EI mercado de futuros del gas natural. Ventajas v riesgos. 1983 — 1990.
Tesis de heenciatura, México, UNAM. 1997, p. 94.

“ Il scetor Energia en México. Analisis v prospectiva. México, Secretaria de Energia, 2000. p. 7.
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o Almacenar. transportar, distribuir y comercializar los productos obtenidos de estos
hidrocarburos. asi como aquellos derivados que sean susceptibles de poder servir
como materias primas industriales basicas. A través del endulzamiento. la
recuperacion de licuables v el fraccionamicnto se logra obtener gas natural seco.

ctano, propano, butano, gasolinas naturales y azufre.

s  PEMEX Petroquimica (PPQ). Las funciones de este organismo son:
~  Realiza procesos industriales petroquimicos cuyos productos no torman parte de la
industria petroquimica basica. asi mismo lleva a cabo el almacenamiento. la

distribucion y la comercializacién de los productos obtenidos.

Iin el siguiente esquema se puede apreciar como quedé PEMEX a raiz de su reestructuracion.

cn 1992,

PEMEX 'Y SUBSIDIARIAS

[Petréleos MexicanosJ

1
1 1 | | 1
PEMEX
ExplEMEii')(n PEMEX Gasy PEMEX
ploracion y Refinacién Petroguimica Petroguimica
Produccion Basica

FUENTE: ELABORACION PROPIA, CON BASE EN PEMEX.

Esquema 5

4.2 TIPOS DE CRUDO EN MEXICO

L México existen diversos tipos de petroleo porque €ste no es un producto homogéneo. esta
diversidad se debe al peso especifico que posee. El peso del crudo se expresa en una escala, el
cual esta regido por el Instituto Estadounidense del Petroleo. mejor conocido como grados API
o densidad API. “El American Petroleum Institute (API) a objeto de estandardizar
untversalmente la denominacidn de la densidad de los hidrocarburos establecié una escala de
GRADOS API De esta manera. al referirse a los grados API de un aceite. lo que se estd
haciendo es mencionar su densidad en esa escala. en lugar de hacerlo en gr/cc (gramos sobre

s Sy ; s I o s - - 8N
centimetro cubico). como corresponderia a México que utiliza el Sistema Métrico Decimal™.

CIbid.po U3
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Por tanto. en México. la produccion de petréleo se clasifica de acuerdo a su peso. El siguiente

cuadro nos muestra la clasificacién del petrdleo crudo en términos de su densidad:

TIPOS DE CRUDO DE ACUERDO A SU DENSIDAD

TIPO DE CRUDO'. . . DENSIDAD
Extrapesado Es menor a 10° AP}

Pesado Se ubica entre 10.1y 22.3 ® AP|
Mediano Estaentre 224y 31.1° AP!
Ligero Se encuentra entre 31.2 y 39 ° API
Superligero Cuando es superior a los 39 ° APl

FUENTE: SECRETARIA DE ENERGIA

Cuadro 3

Como se puede ver en el cuadro anterior, el petrdleo que se logra extraer va desde el tipo
extrapesado. el cual tiene menores rendimientos para elaborar productos petroliferos, hasta cl

superligero, pasando por el pesado. mediano y ligero.

De acuerdo a la clasificacion que se mostr6 en el cuadro anterior y para propositos de comercio
nacional e internacional y. ademds para asegurar un mayor valor econémico de los
hidrocarburos. México vende principalmente tres tipos de aceites crudos, estos por lo regular
son mezclas de aceites de diferentes densidades. Las principales mezclas de aceites mexicanos
que se comercializa son: Maya, Istmo y Olmeca. Todas estas mezclas de petréleo se produce
en Méxica v lo que los diferencia son sus densidades. El primero de ellos es crudo pesado. el
segundokes crudo ligero y el tltimo es crudo extraligero. En el siguiente cuadro se muestra los

tres tipos de petroleo v sus grados API correspondientes:

CLASIFICACION DE MEZCLAS DE ACEITES MEXICANOS

TIPODE ACEITE  GCLASIFICACION  DENSIDAD ("APl).

Maya Pesado 22
Istmo Ligero 32
Olmeca Superligero 39

FUENTE: SECRETARIA DE ENERGIA

Cuadro 6
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Con los tres tipos de petroleo, Maya. Istmo y Olmeca se forma la canasta de crudo para su
exportacion. esta canasta es conocida como la Mezela Mexicana de Exportacion (MME) o

simplemente MM.

La MME varia mes con mes. cstos cambios responden a las demandas de los diversos
mercados donde se exporta el crudo. Asi tenemos que. para agosto de 2000 la Mezcla
Mexicana de Exportacion se conformé de la siguiente manera: 66.88% de crudo pesado, Maya
y Altamira: 22.42% de crudo ligero. Istmo y 8.71% de crudo superligero. Olmeca. Por otra
parte. el precio promedio de los crudos de exportacion, durante el perfodo enero-agosto de
2004. se situd en 33.46 dolares por barril, para el Istmo, el Maya cerro en 28.64 délares en
tanto que el Olmeca llegé a los 36.48 dolares. De esta forma, el precio promedio ponderado en
este periodo fue de 29.60 dolares por barril. esta cifra represento un incremento de 4.75 délares
respecto al mismo periodo del afio anterior, segun cifras reportadas. (Petréleo y Electricidad. p.
29). El precio de la Mezcla Mexicana de Exportacion, nos indica el valor promedio de las

exportaciones del petroleo. por su destino y por el tipo de crudo.

Como podemos notar, desde el punto de vista del precio, el crudo Olmeca es mucho mas
elevado. no siendo asi para el Maya. ¢l cual se cotiza a un precio mas bajo en el mercado
internacional. Esto se debe a que los crudos pesados. en este caso el Maya, tienen un menor
rendimiento para la produccion de productos de consumo final y ademds estos son mas
contaminantes al momento de procesarlo. Es a través del proceso de refinacion donde se
transforma el petréleo crudo en productos como gasolinas. diesel o turbosina, con los cuales se

obtienen mavor valor comercial.

A continuacion se muestra los principales productos derivados del petréleo obtenidos a través

del proceso de refinacion:

PRODUCTOS OBTENIDOS EN EL PROCESO DE REFINANCION DE CRUDOS

MEXICANOS
TiPO DE CRUDQ GASOLINAS DESTILADOS - RESIDUALES GASOLEOS ’ OTROS
Maya 21 18 35 25 1
Istmo 29 25 18 27 1

FUENTE: SECRETARIA DE LNERGIA

Cuadro 7
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4.3 DESCRIPCION DEL NEGOCITO

Como ya se menciond al inicio de este capitulo, PEMEX Exploracion y Produccién, PEMEX
Refinacion, PEMEX Gas y Petroquimica Basica y PEMEX Petroquimica son las subsidiarias
que constituyen juntas la compafiia de petrdleo y gas estatal de México. Asf mismo, cada una
de ellas son organismos publicos descentralizados del gobiemo federal y entidades que estan

autorizados de operar legalmente y de poder negociar bajo su propio nombre.

Conforme a la ley mexicana, en lo concerniente al ramo del petroleo, “PEMEX esta a cargo de
la planeacion central y administracion estratégica de la industria petrolera de México y se le
otorga la autoridad exclusiva de llevar a cabo las facetas de exploracion y produccién de
hidrocarburos, asi como la produccion y distribucion de productos energéticos, incluyendo
productos derivados del petréleo y petroquimica basica™.*" Aunque no es la finalidad de hacer
mencion respecto al Gas Natural, cabe decir que a partir de 1995, se les ha autorizado a
diversas compaiias del sector privado a participar en el almacenamiento, distribucién y
transportacion de Gas Natural. S6lo en la exploracion, produccion y ventas de primera mano de

este hidrocarburo siguen siendo derecho exclusivo de PEMEX.

En cuanto al consejo de administracién de la compaiiia, es designada por el gobierno federal.
El Presidente de la Repiblica en tumo, nombra de manera directa al Director General de

PEMEX.

4.3.1 PERFIL DEL NEGOCIO

PEMEX es la empresa méas grande en México y es una de las mas grandes en el mundo, con
una produccion diaria promedio en 2003 de alrededor de 3.371 millones de barriles de petroleo
v 4.498 millones de pies ctbicos de gas natural.®® En este sentido, la empresa petrolera
desempefia un papel estratégico en la economia de México en términos de generacion de
moneda extranjera a través de sus exportaciones de petroleo crudo, las cuales alcanzaron
aproximadamente USD $16.665 mil millones del mismo afio; asi también. su posicion como
contribuvente en el pais, sigue siendo una fuente importante en los ingresos del gobierno

federal en los ultimos anos.

S COBALLASL José. Petroleos Mexicanos. PEMEX Project Funding Master Trust. Standard & Poor’s, México.
Junio 2002, p. 2.
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4.3.2 PERFIL DE RIESGO DE PEMEX

PEMEX sigue aun disfrutando de una posicién considerable en el negocio petrolero. sin
cmbargo. “la volatilidad en los precios del petrolec. v la interferencia por parte del
gobicrno™ son factores que representan los riesgos principales para el negocio de la empresa,

aunado a cllo. también sc puede agregar aquellas causas externas que afectan a la paraestatal.

Sin embargo, a pesar de los factores antes mencionados, la posicién de PEMEX se ve apoyada
por dos aspectos importantes: A) Por sus reservas probadas y B) Por el estatus de monopolio
que ticne, el cual sigue siendo protegido por la Constitucion, en lo que respecta al mercado
mexicano de petroleo y gas, incluyendo la cxploracién, la produccion, la refinacidn, la

comercializacion y algunos productos petroquimicos.

Ahora. el hecho de que esta compailia goce de ser un monopolio estatal, tiene algunas
complicaciones que afectan a las finanzas de la empresa, tales como: A) El tener una fuerte
carga tributaria; B) Un presupuesto de inversion impredecible, el cual esta estrechamente
retacionado con las finanzas del gobiemo mexicano; C) Una fuerte influencia gubernamental
en la toma de decisiones corporativas; y D) Pasivos por pensiones y servicios de salud

sigmficativos.

En vista de que PEMEX es aun la empresa generadora importante de divisas y tiene un papel
importante dentro de la economia. es necesario buscar mecanismos de proteccion para cubrirse
ante eventualidades de inestabilidad en los pecios del petréleo. Para ello, en el siguiente punto

daremos paso a utilizar las opciones como cobertura en los precios.

4.4 APLICACION DEL MODELO
El modelo Black-Scholes sera aplicado de manera empirica a la Mezcla Mexicana de
Exportacion. utilizando precios diarios. fa opcidn sera de tipo europea que no paga dividendos.

La finalidad de esta aplicacion es encontrar el precio de la opeién Call y Put.

T COBALLASI Jose. Petroleos Mexicanos. PEMEN Project Funding Master Trust. Standard & Poor’s. México.
Junte 20020 p. 1.
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4.4.1 SUPUESTOS PARA LA APLICACION
Para la aplicacion empirica del modelo. se recurri6 a realizar el analisis de los precios diarios
de la Mezcla Mexicana de Exportacion. para poder evaluar el comportamiento de nuestro

activo.

Estos datos fueron obtenidos a través de la Gerencia de Planeacion del Instituto Mexicano del
Perrdleo vy del periddico El Financiero. Los precios estan expresados en dolares
estadounidenses por barril (USD/Barril). El periodo que se tomo para el analisis de estos
precios es del 01 de agosto de 2003 al 01 febrero de 2005. encontrando un precio promedio de
31.24 USD/Barril. un valor minimo de 2235 y un maximo de 44.84 USD/Barril

respectivamente. Estos precios lo podemos apreciar en el siguiente grafico:

PRECIOS DIARIOS DE LA MEZCLA MEXICANA, 01 DE AGOSTO DE 2003 - 01
FEBRERO 2005
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FUTNTE: ELABORACION PROPIA. CON BASE EN INFORMACION DEL IMP Y EL FINANCIERO

Grafica 11

Como se puede observar en lu grafica. los precios han ido creciendo a través del tiempo. En
algunos periodos se notan pequetias caidas v en algunos otros presentan incrementos. sin

embargo. el periodo de mayor inestabilidad han sidos entre los meses de septiembre de 2004 a
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enero de 2005, alcanzando un precio maximo en ese intervalo de tiempo de 44.84 USD/Barril,

el 22 de dicicmbre de 2004,

Si dividimos la serie que estamos analizando en dos periodos (9 meses para cada uno) podemos
notar facilmente que, en el primero, los precios crecieron a un ritmo considerable, sélo se
dieron pequefios vaivenes, manteniéndose en una banda de los 24 y 30 Dolares/Barril. Por el
contrario, en ¢l segundo periodo los precios tuvieron mayores movimientos, oscilaron en una
banda de 30 a 44 USD/Barril. los cual quiere decir que en estos meses (mayo 04 — enero 05) se
presencié una mayor [lucluacién de precios en el mercado petrolero. En la segunda quincena
de cnero dc 2003, los precios se han movido en una banda de alrededor dc los 34 y 30

USD/Barril, queriendo mostrar una cierta estabilidad.

Entre las causas que podemos mencionar sobre la fluctuacion de los precios internacionales del
petroleo y como consecuencia hacen variar a otros crudos, entre ellas, la mezcla mexicana, han
sido los constantes conflictos bélicos que aun persiste en el medio oriente, los efectos
climatologicos, el anuncio de alguna escasez o la sobreoferta de los hidrocarburos. Estos
factores inmediatamente hacen que se vean reflejados en los principales mercados
internacionales del petréleo ocasionando incertidumbre y a su vez alzas o disminuciones en sus

precios.

Por eso. aunque se diga que el precio se determina a través de la oferta y la demanda, es
nceesario hacer notar la influencia de algunos otros factores que alteran a los precios, pudiendo

scr esto de caracter bélico, econdmico, politico o climatolégico, entre otros.

En la siguiente grafica, mostramos la curva de distribucion normal construida a partir de los
rendimientos histéricos de los precios diarios de la mezela mexicana, durante el periodo 23 de

septiembre de 2004 — 31 de enero de 2005. La muestra es de 91 observaciones.
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DISTRIBUCION NORMAL DE LOS RENDIMIENTOS DE LA MME, SEPTIEMBRE
2004 - ENERO 2005
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Grafica 12

La inclusion de los datos en el modelo para de cada una de las variables fue de acuerdo a los

siguientes supuestos que a continuaciones explican:

e la volatilidad relevante que se incluye en el modelo Black-Scholes. se refiere a la
volatilidad entre el momento actual v el dia que vence o expira ta opcion. En muchas de
las ocasiones es comun utilizar la volatilidad histérica como una estimacion para
caleular la volatilidad futura. Esto es valido siempre y cuando no se prevea en el futuro
(por lo menos en ¢l plazo de vigencia de la opcion) alteraciones sustanciales. Como la
vigencia de nuestra opeion serd de 3 meses o 91 dias. se tomaron los precios historicos
de la Mezcla Mexicana de igual duracion al periodo de vigencia de la opcion v se
procedio a calcular el dato. arrojando una volatilidad de 4321%%

e Drecio del valor subvacente. Suponemos que el precio del activo sigue un proceso

continuo estocastico de evolucion Gauss-Wiener v que el rendimiento instantaneo del

para el cileulo de esta volatilidad puede consultarse el anexo 3
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activo subyacente o las variaciones relativas siguen una distribucion normal. El proceso
se conoce como caminata aleatoria y tiene que ver de coémo se comportan los precios en
un mercado eficiente. “La mayoria de los modelos de valoracion de opciones se asume
la hipdtesis de un mercado eficiente... Esto significa que los precios del subyacente
incorporan automaticamente toda la informacion relevante sobre dicho subyacente™.’
Tomando en cuenta lo anterior, hemos optado por asignarle el precio del activo un valor
de 34.38 Dolares/Barril.

e Precio de ejercicio. Se le asigné el mismo valor que tiene el subvacente. 34.38
Dalares/Barril. Este es el precio que queda estipulado en el contrato de opciones.

e Latasa de interés libre de riesgo que se empleara para la valuacion de la opcién Call y
Put son los Certiticados de los Tesoreria. . en este caso se tomo el Cetes a 91 dias con
una tasa del 9.21%.

e L1 plazo de vigencia de la opcidn serda de 3 meses. que es el equivalente a 91 dias o
0.2528 afios. para el ejercicio correspondiente. Esta vigencia fue tomado de manera

arbitraria.

4.4.2 VALORES DE LAS VARIABLES
Los valores que se utilizaran para calcular el precio de la opcién de compra y de venta se

muestran en el siguiente cuadro:

VALORES PARA CALCULAR LA PRIMA DE LA OPCION CALL Y PUT

VARIABLES .~ -~ | VALORES -
VOLATILIDAD o= 0.4321
PRECIO DEL VALOR SUBYACENTE | S=|  34.3800
PRECIO DE EJERCICIO X=| 343800
TASA LIBRE DE RIESGO r= 0.0921
PLAZO (EN ANOS) Tt = 0.2528
DIAS DE VIGENCIA n= 91
FECHA DE CONTRATACION = | 02/02/2005
FECHA DE VENCIMIENTO = | 03/05/2005

FUENTE: ELABORACION PROPIAL CON BASE EN INFORMACION DE IMP, BANXICO Y EI FINANCIERO.
Cuadro 8

«

" LAMOTHE Fernandez. Prosper. Et Al Opciones financieras v productos estructurados, Espaiia. edit. Mc Graw
Hill 2003, p. 132,
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Una vez que contamos con los valores que se requieren para valuar el precio de la opcidn de
compra, se da paso a realizar las operaciones correspondientes para obtener el precio
respectivo de la opcion Call y Put. Estos calculos, hoy en dia, pueden realizarse rapidamente
con una calculadora programable, alglin software (por ejemplo, Power One Finance) o en una
hoja de calculo de Excel. En nuestro caso utilizaremos este ultimo recurso para generar

nuestros resultados respectivos.

4.4.3 CALCULO DEL PRECIO DE LA OPCION

Para el calculo del precio de la opcion Call y Put se lleva a cabo con base a las ccuaciones
planteadas en el capitulo tres, que son propiamente del modelo Black—Scholes, a continuacion

se reproducen para recordarlos:

Para la opcidn Call:
C=S N(d)-X-¢" - N(d2)
Para la opcién Put:

P=X-e"" - N(=d2)=8-N(~dv)
Donde d; y d, estan dados por:

L\'{i%(w Cg]-(r)

I = - - d, =
“ o T Y ) o T

Alora se sustituye los datos en las formulas correspondientes de la siguiente manera:

212 21)°
L,w[jjgij + [0.0921 + (01432“1) j -(0.2528)

d, _ 34. RN ) R
0.4321- -0.2528
(343 ' 0.4321)° .
1] 34380 [ g.0901 - (042D (0.2528)
L 34.38 2
d, =

0.4321- 0.2528

Para la opcion Call:
C=3438 N(0.2158) = 3438 ¢ NI N 0.0013)
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Para la opcién Put:

P =34.80-¢7" I N(0.0015)) = 34.80 - N(=0.2138))

Una vez que se ha realizado este paso, se procede a realizar el computo respectivo para generar
los resultados. on este caso encontrar el valor de la prima para una opcion. Call v Put. que no

paga dividendos.

RESULTADOS DE LA OPCION CALL Y PUT PARA EL PRECIO DE LA MME®

MODELO BLACK & SCHOLES
OPCIONES EUROPEAS QUE NO PAGAN DIVIDENDOS

VOLATILIDAD =6 = 0.4321

PRECIO DEL SUBYACENTE = S = 34.3800
PRECIO DE EJERCICIO = X = 34.3800
TASA LIBRE DE RIESGO =r= 0.0821
PLAZO (EN ANOS) = T-t = 0.2528

CONTRATACION = | 02/02/2005
VENCE = | 03/05/2005

DIAS DE VIGENCIA QUE LE RESTAN =n = 91
FACTOR DE CONVERSION = 1

PRECIO DE LA OPCION CALL= | 3.3518

PRECIO DE LA OPCION PUT = © 2.5606

FUENTE: ELABORACION PROPIA. CON BASE EN INFORMACION DE LOS DATOS DEL CUADRO 8.

Cuadro 9

El resultado obtenido una vez hecho el caleulo signitica que el precio de las opciones Call y
Put para el precio de la mezcla mexicana con el periodo establecido de tres meses, arrojan un
costo de 3.3515 v 2.5606 dolares para los contratos de compra y venta respectivamente. es
decir. quien desee adquirir coberturas con opciones Call tiene que pagar 3.3518 dolares.
mientras que si alguien realizard coberturas con opciones Put debe pagar 2.5606 dolares.
ambos reteridos por unidades de barril de petroleo. Estos resultados arrojados son de acuerdo a

los datos que se tiene en el cuadro 8 v con los supuestos que se plantearon.

“ ta techa de contratacion fue tomada de manera arbitraria.
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Ejercer opciones de compra o de venta, dependera de la circunstancia en que nos encontremos

y del escenario que se este manejando.

Es neccsario resaltar que en el ejercicio, la opcion al momento de pactar el precio se encuentra
en una situacion At The Money, lo que significa que su valor intrinseco es nulo porque el
precio de gjercicio coincide exactamente con el precio del subyacente. es decir, esta a la par.
“Una opcion At The Money es aquella en la que el precio de ejercicio se fija en relacion al
precio vigente del activo subyacente, esta expresion generalmente se utiliza cuando se emite
por primera vez una opcién“.87
En la actualidad, las opciones se valian de manera constante, monitoreando las variables que

mfluyen en el calculo de la prima, con la finalidad de dar seguimiento al precio de la opeion.

4.4.4 ESCENARIO PARA LA UTILIZACION DE UNA OPCION PUT

Supongamos que €l comportamiento de los precios del petréleo ha estado muy inestable.
PEMEX quien es el productor y exportador de crudo prevé que durante los proximos tres
meses habra una caida brusca en los precios del crudo, para ello desea cubrir ante esta
eventualidad 3.000 barriles de petréleo dentro de tres meses. Nos encontramos en febrero de

2005, el precio actual del barril es de 34.38 USD/Barril.

. - . 88
PEMEX. puede adquirir opciones de venta al mes de mayo de 2005™" para vender los 3,000
barriles a un precio de 34.38 USD/Barril. supongamos que cada contrato de opcion ampara un
barril de crudo. por lo que se requerir de 3,000 contratos. En ese momento se calcula el precio

de la opcion de venta y se obtiene un valor de 2.5606 USD* por cada contrato.

A los tres meses, tal como lo habia previsto PEMEX, la cotizacién del crudo disminuye en 6
dolares. es decir. en el mercado se esta vendiendo en 28.38 USD/Barril. sin embargo, como se
{ienen contratos de opciones de venta a un precio pactado, podra vender los 3,000 barriles de

crudo. al precio de ejercicio estipulado en cl contrato, el cual es de 34.38 USD/Barril. Para ello

* JAVIER Flores. Nancv Jacqueline. El mercado de futuros del gas natural. Ventajas v riesgos. 1983 — 1996,
Tests de licenciatura, México. UNAM. 1997 p. 31

*1.a fecha cs romada de manera arbitrarma.

7 Natese que este valor fue el mismo que se obtuvo en el cuadro 9. En realidad. vamos a ocupar los nusmos datos.
~olo se cambiara el precio del activo subvacente.
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PEMEX hara uso el derecho que le otorga la Put, o sea ejercera las opciones de venta. Los

resultados son los siguientes:

o Lacobertura a PEMEX le cuesta 7,681.94 USD (2.5606*3,000), garantizandole vender
el petrdleo a 34.38 USD/Barril.

e Si las opciones son ejercidas, se obtiene por la venta de crudo 103,140.00 USD
(34.38%3,000). Descontando el costo de la cobertura, se tiene 95,458.06 USD
(103.140.00 — 7.681.94).

e Si PEMEX no hubiera recurrido a ninguna cobertura, obtendria por la venta de los
barriles de crudo a precio de mercado 85,140.00 USD (28.38*%3000), perdiendo
18,000.00 USD.

Si el escenario que se planted anteriormente se moviera en sentido contrario, es decir, en lugar
de bajar el precio del petréleo subiera, situandose en los 41.38 USD/Barril, las opciones de
venta simplemente no se ejercen y expiran sin valor, porque ¢s preferible vender el crudo a
precio de mercado, que se encuentra cotizandose en 41.38 USD/Barril y no a los 34.38

USD/Barril que fue el precio de ejercicio pactado.

Resumiendo este capitulo se puede decir que PEMEX es la empresa que aun tiene el mayor
control de los hidrocarburos en México y sigue siendo la fuente de ingresos importante para el
gobierno. PEMEX comercializa principalmente tres tipos de crudo: Olmeca, Istmo y Maya. El
principal factor de riesgo son los precios del petrdleo. En nuestro gjercicio realizado, la
simulacion a PEMEX consistié en ejercer opciones Put cuando los precios estuvieran por
debajo del precio pactado y, cuando se encontrara por arriba del precio de ejercicio,

simplemente no se ejercen las opciones de venta.
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CONCLUSIONES

La administracion de riesgos financieros ocupa hoy en dia un papel fundamental porque nos
permite identificar, medir y controlar los ricsgos existentes, tal es el caso para los riesgos de

mercado.

A partir de la identificacion del riesgo se formulan estrategias, en este caso de cobertura, que
van encaminadas para prevenir y corregir los riesgos, de tal manera que se puedan aminorar y
controlar. Para cllo se recutre a los principales instrumentos derivados que son utilizados para

cubrirse de los riesgos, los cuales pueden ser: contratos adelantados, futuros, opciones o swaps.

La fuerte inestabilidad financicra que se empezo a presenciar en los afios setenta coincidié con
los graves problemas que se estaban manifestando en esos momentos. El desplome de los
acuerdos de Bretton Woods, la estanflacidn, la crisis de los precios del petroleo. todo ello. se
vio reflejado en un incremento de la volatilidad en las principales variables financieras:

precios. tipos de cambio y tasas de interés.

Los factores antes mencionados pusieron a temblar al sistema financiero nacional e
internacional. Durante esos afios, los mercados de derivados comenzaban a surgir ofreciendo
coberturas a las instituciones financieras, empresas ¢ inversionistas. Estos mercados se
desarrollaron rapidamente debido a que los agentes econdmicos empezaron a demandar cada
vez mas nuevos productos financieros, para hacer frente a los riesgos y la volatilidad que se

scguia manifestando.

Después de haber permanecido por varias décadas el precio del petrdleo estable, a partir de los
aitos setenta empieza a tener fuertes fluctuaciones. esto como producto del conflicto que se
cmpezo a vivir en el medio oriente. los recortes que llevo a cabo la OPEP a las exportaciones
de crudo. las causas climatoldgicas. los problemas de produccion y sobreproduccidn, el
ambicnte cconomico v politico, entre otras circunstancias, dieron lugar a que los precios

estuvieran en una incertidumbre en el mercado petrolero.
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CONCLUSIONES

El éxito del Chicago Board Options Exchange se debi6 por la estandarizacién de los contratos,

la cAmara dc compensacion y la creacion de un mercado secundario.

Las opciones proporcionan cobertura. por (al motivo pueden ser utilizados como un
instrumento basico para elaborar presupuestos, Llujos de caja, fijacidon de precios e inversiones
futuras, por ejemplo a proyectos de inversion. Esto le permite a cualquier empresa, piblica o
privada manejar de manera eficiente y segura su tesoreria, lo que le garantiza una mejor
planeacion al interior de la empresa. De 1gual forma, las opciones pueden ser utilizadas por los

fondos de inversion y por las personas fisicas con grandes capitales.

El valor de una opcion depende no solamente del precio del activo subvacente al momento de
adquinr el contrato de opciones. Los principales factores que influyen en el precio de una
opcion son: precio del activo subyacente. la volatilidad, los dividendos, la tasa de interés, plazo

al vencimiento y el precio de ejercicio.

La volatilidad ocupa un papel muy importante al momento de realizar un contrato de opciones,
porque es una variable que dificilmente se puede pronosticar con exactitud durante el periodo
de vigencia de la opcion. Por esta razon se reitera que la volatilidad debe ser tomada muy en

cuenta al momento e valuar la opcion, porque se desconoce su comportamiento futuro.

Las opciones son un juego de suma cero, donde lo que uno gana otro Jo pierde, por eso se debe

tener cuidado con su uso.

El modclo teodrico propuesto por Fisher Black y Myron Scholes sigue siendo muy importante
en los mercados financieros para la valoracion de opciones. Aunque se han hecho otros
desarrollos posteriores en torno a las opciones, se comprueba que este modelo sigue siendo

importante para cl calculo de la prima.

El principal riesgo que presenta Petroleos Mexicanos en lo referente a la comercializacion del
crudo es la volatilidad en los precios del petroleo. PEMEX sigue siendo la empresa que

contribuve con la mavor parte al presupuesto de ingresos de la federacidn.
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Aproximadamente el 75% del total de ingresos generados por PEMEX son destinados para el
gobierno federal, lo que equivale el 33% de aportacién a los ingresos publicos. Fsto demuestra

que la empresa paraestatal sigue siendo la caja fuerte,

En vista de que el presupuesto de gastos para el gobiemo federal depende todavia en gran
medida sobre los ingresos que genera PEMEX, es importante entonces buscar mecanismos que
le permita a la empresa cubrirse de las fluctuaciones de los precios del petrdleo y tener una

mejor administracion en sus ricsgos financieros.

Bajo el supuesto de que el precio del petrdleo se cotiza en 34.38 délares por barril, si PEMEX
hace cobertura con opciones le cuesta 3.3518 délares por cada contrato de opcion Call y 2.5606

dolares por cada contrato de opcién Put.

Revisando el ejercicio de simulacién, PEMEX realizé cobertura con opciones Put. El precio
del barril de petréleo cayo, cotizandose en 28.38 dolares. Viendo a PEMEX como el productor
de crudo, no debe preocuparle esta situacion porque tiene contratos que le garantizan vender el
crudo en 34.38 dolares por barril. Por tanto, se ¢jercen las opciones Put. De esta forma, con la

cobertura gana 3.4394 USD, por cada opcion.

Si PEMEX no hubiera contratado cobertura, existiria una pérdida de 6 délares por barril. De
ahi la importancia que hay con este tipo de contratos. El costo total de la prima esta en funcion

del numero de opciones que se hayan adquirido.

Retomando el ejercicio. cuando los precio del petrdleo se muevan a la alza v se coticen, por
cjemplo. cn 41.38 USD/Bartil. las opciones Put, bajo este enfoque, no deben ejercerse porque
conviene vender cl petroleo a precio de mercado. Con esta decisién se gana 4.4394
USD/Barril. En este escenario, la unica pérdida es el pago por la prima de cada opcion. Sin

cobertura se pierde 7 USD/Barril.

Con este analisis sc concluve que las opciones funcionan como un seguro porque protege de
las fluctuaciones que se dan en los precios del petroleo. ofreciendo una mayor certidumbre en

el {uturo. ademas nos permite la posibilidad de beneficiarnos con movimientos a nuestro favor.
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Con la aplicacién realizada a los precios de la mezcla mexicana, se corrobord nuestro
planteamiento hipotético en el sentido de que las opciones permiten cubrir los riesgos debido a

tas fluctuaciones inesperadas que se dan en los precios, en este caso del petroleo.

Diversificando contratos de opciones, disminuye el riesgo del que se desea cubrir. Esto implica

que se deben realizar estrategias adecuadas no solo con las Call o Put, sino con ambos.

PEMEX, puede utilizar las opcioncs como alternativa para cubrirse del riesgo contra las
fluctuaciones de los precios del petroleo porque de esa manera estaria previendo los riesgos

que se presenta cuando sube o baja la cotizacion del barril del crudo.

En el documento Criterios Generales de Politica Economica, se dan lineamientos de politica
econodmica, que comprenden a la politica fiscal, de ingresos, de gasto, de deuda publica, de
financiamiento para los sectores privados y sociales. Uno de los puntos importantes es sobre el
precio del petroleo, es decir, en cuanto sera fijado. De acuerdo a la cotizacion del petréleo que
se le asigna, se toman decisiones para la planeacién y asignacion de los recursos a los distintos
programas productivos. Cuando se prevé que el precio de la mezcla mexicana estara por debajo
de lo fijado, por lo regular se recurre a recortar presupuestos a los programas productivos y

sociales, esta situacion muchas veces afecta a la sociedad en general.

Realizando una correcta cobertura con opciones, se puede tener resultados favorables, los

cuales son de gran beneficio tanto para el gobierno como para la misma empresa.

El gobierno. tendria mayores y mejores elementos para asignar mejor sus recursos a los
sectores productivos y a los programas sociales. porque de antemano esta asegurando un precio

al cual se venderia el petréleo.

La empresa puede obtener con los beneficios de la cobertura, mayores ingresos los cuales
pueden canalizarse a sus proyectos de inversidn. El asegurar a un precio determinado del

petroleo. la empresa realizar una mejor planeacion en su tesoreria,

En México no hav un mercado especifico donde se negocie productos fisicos, como es el caso

de Argentina o Brasil. que cuentan con mercados donde negocian commodities e instrumentos

98



CONCLUSIONES

financicros, sin embargo. seria interesante ver Ja factibilidad de incorporar en ¢l MEXDER este

tipo de productos fisicos.

Finalmente, es conveniente sefialar que el mercado de opciones financieras en México es muy
reciente. Aunque el Mercado Mexicano de Derivados se constituyd en 1998, sélo empezd a
operar contratos de futuros sobre instrumentos financieros. Fue apenas en marzo de 2004
cuando se llevo a cabo la inauguracion del mercado de opciones financieras, con este hecho se
nota un importante avance en este tipo de operaciones. Por lo tanto, el mercado organizado de

opciones es apenas un proyccto en México, el cual sigue consolidandose.
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Fortalccer el area dc riesgos en PEMEX.

La cobertura con opciones ofrece posibilidades de ganancias, por lo que PEMEX debe
analizar ¢l uso de este tipo de contratos. De esta manera, los beneficios que logre
obtener la empresa, puede canalizarlos a sus proyectos de inversion, reduciendo asi, por

ejemplo, el costo de los PIDIREGAS.

La empresa debe promover una cultura financiera para la utilizacion de las opciones y
cubrirse de las inestabilidades de precios que se dan en el mercado. PEMEX esta

expuesto a una serie de riesgos financieros.

El personal que este al frente en la administracién de riesgos, tiene que seguir buscando

nuevas formas y mecanismos para gestionar 10s riesgos.

Los cspecialistas en riesgos, deben de estar revisando constantemente las operaciones,
porque una mala cobertura con derivados, en este caso con opciones, puede implicar

grandes peérdidas para la empresa.

Un buen gestor de riesgos debera estar constantemente informado para aprovechar
cualquier ineficiencia del mercado, evitando riesgos innecesarios que pudieran poner en

peligro la estabilidad de la empresa.

Realizar contratos de opciones de acuerdo a las prioridades que persiga la empresa. Hay
gue recordar que cuando vence un contrato de opciones, no necesariamente implica la

entrega fisica del activo, en este caso el petroleo.

MEXDER debe analizar la introduccion de contratos de opciones con productos fisicos

o commodities. particularmente contratos sobre el petroleo.

Los formuladores de politica econémica deben analizar y apoyar la posibilidad de

poder utilizar las opciones como una alternativa para cubrir las fluctuaciones de los

precios del petréleo.
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ANEXO 1: DERIVACION DEL MODELO BLACK-SCHOLES®

En este apartado sc presenta el desarrollo de la férmula de Black-Scholes para la valuacion de
opciones de tipo europeo. el cual esta basado en el articulo original®! de Fisher Black y Myron

Scholes, publicado en 1973.

La derivacion de la formula formula de Black-Scholes se puede obtener como la formulacion
de Cox-Ross-Rubinstein por un razonamiento de arbitraje. Bajo la hipdtesis de negociacion en
tiempo continuo, se podria construir una cartera de arbitraje formado con una posicién larga en
acciones y una posicion corta en opciones CALL sobre acciones o viceversa. Si R es el
resultado de la cartera de arbitraje tendriamos:

R=n-C+h S
Donde "y § son los valores de la opcién de compra y la accion respectivamente, n y / indican
el namero de opciones y acciones dentro de la cartera. Designando por dR, dC y dS las
variaciones de R, (' y S en un intervalo infinitesimal de tiempo d¢, la expresién anterior la
transformamos de la siguiente forma:

dR = ndC + hdS
Bajo la hipdtesis de volatilidad constante y la tasa libre de riesgo también constante, el valor de
una opcién de compra europea con un precio de ejercicio X serd funcién del tiempo ¢ y de una
vartable estocastica. el precio del subyacente S.

C=f(1.5)

El lema del Ito. conocido también como el teorema fundamental del célculo estocdstico, nos
permite diferenciar una funcién de la forma G (1, z), siendo z una variable aleatoria y ¢ el

tiempo mediante la expresion:

. . 2 )
dG = o sz + G S+ ! ¢ G (=)
cz cr 2 oz

Al aplicar dicho Tema sc puede obtener J/C:

dC=CodS+Codr + l C(dS) [1]

M Esta derivacion es tomado con pequenias modificaciones en: LAMOTHE Fernandez. Prosper. Et Al. Opciones

"UBLACK. Fisher: Schales. Myron. The Princing of Options and Corporate Liabilities. Journai of Political

Feonomy. Mavo-lumo 19730 pp. 637-054,
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Donde . y C son las derivadas primera y segunda de C con respecto a Sy ( la derivada

primera de C con respecto a .

Black-Scholes suponen que el precio de la accién sigue un proceso continuo estocastico,
también conocido como proceso de Markow, del tipo Gauss-Wiener, definido como:

A
69 =yu-d+0-dz

Elevando al cuadrado ambos términos:
dsT’ , , ,
[?J =(p-dty +2u-0-dt-dz +{o-dz)” [2]

En la funcion de la tabla de multiplicacion aplicable a las integrales estocasticas, se sabe que:
d=* = dt
dz-di=dt-d==0

dr’ =0
Consecuentemente, [2] se expresa como:
[‘ﬂ =c’dt Y[dS] =S o7 -at (3]

Sustituyendo (dS)’ por su valor en [3], en la ecuacién [1]:
dC=C.-dS + df(c + l Co-S* o ]
La variacion de dR de la cartera de arbitraje sera por lo tanto:
dR = (nC.+ h)-dS + n((f, + l Co- 8% .00 jd{ (4]

Dado que la variacion dS es aleatoria, podemos construir una cartera de arbitraje libre de

riesgo. de la siguiente forma:

n=-1 n=1
h=C [5] h=-C, [6]
Eligtendo la cartera [5]:
R=-C+(.-S 71
JdR = -z{ G+ O § ot jdz [8]
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La cartera de arbitraje tiene una rentabilidad en equitibrio igual a la rentabilidad del activo libre
de riesgo, por lo tanto tenemos:

dR -
= dr 9
o= [9]

Abora sustituyendo en [9] a R y <R por sus valores en [7] y [8]. obtenemos:

ln o ;
S8 o Caer S G+ C=0 , [10]

L

Si definimos T como cl plazo al vencimiento de la opcién, también es posible escribirlo de la

siguiente forma:

isl o Ot 1 SCo—rC=Cr=0 [11]

Esta ecuacion en derivadas parciales constituye la relacion fundamental que sigue el valor de
una opcién de compra. Ecuaciones de esta naturaleza son frecuentes en la fisica, por ejemplo,
las ecuaciones de transmision de calor. Para una ecuacién en derivadas parciales, se puede
definir al igual que para una ecuacién diferencial, la nocion de integral general; esto es, la

funcién mas general que satisface a la ecuacion.

Asimismo. se puede calcular la solucién particular de [11] que satisface ademas los limites del
valor de una opcion de compra, los cuales son:
CS0.)=S-Y SiS=X
ParaT=0 [12]
C(S.0.X)=0 SiS<X
La funcion particular de [11] que satisface a {12], se puede obtener efectuando el siguiente
cambio de variables:

CS.Ty=¢"" - ¥(S.T")

Donde:
27 2l Sy [ .
§'= \lr»l(rJLN[ j+Lz~]o-}T
o 2 X 2
N
2001 Y
r= e lot] T
o _ /
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Aqui se asume que § sigue una distribucion lognormal, por lo tanto, la ecuacién [11] se
convierte en:
V= Yoy : [13]

Y los limites de {12] se convierte en:

Y(S'.0)= X{expﬂﬂ"( : 5 }Lr'— : crlﬂ - 1} SiS8>0
20" 2

F(S'.0)=0 Sis<0
Al encontrar una solucién de la ecuacién [13] se obtiene la formula expresada por la siguiente
igualdad:
C=S-Nd)-X e - N(d)
Que es la formula propuesta para la valuacion de una opcion de compra europea propuesta por

Black-Scholes.

Donde:

C = Opcion Call de tipo europeo.
S = Precio del activo subyacente.
X = Precio de gjercicio.

T = Plazo al vencimiento.

e = Base de logaritmos neperianos
r = Tasa libre de riesgo anualizada.

d, y d; estan definidos por:

o = Volatilidad del subyacente.

N(-) = Valor de un determinado punto de la funcion de distribucion de una variable aleatoria
normalizada.
De manera analoga sc puede obtener la formula para la opcion de venta:

P=X-" N=dn—S N(=d)
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ANEXO2: PEMEX EN CIFRAS

PRODUCCION DE CRUDO POR PAIS
(MILES DE BARRILES DIARIOS. 2003)

PRODUCCION BE CRUDO POR EMPRESAS
(M.LES DE BARRILES DIARIOS. 2003)

PAIS CANTIDAD EMPRESA PAIS CANTIDAD
1.Arabia Saudita 8642 1.Saudi Aramco Arabia Saudita 8.013
2.Rusia 8.235 2.Pemex México 3,585
3.EU 5,738 3.NIOC Iran 3,553
4.Jran 3,784 4. PDVSA Venezuela 2,900
5.China 3,409 5.Exxon Mobil EU 2,496
6.México 3,371 6.Royal Dutch/Shell | Holanda 2,372
7. Noruega 3,065 7.PetroChina China 2,109
8.Canada 2,317 8.INOC Iraq 2,040
9.EAU 2,284 9.BP Reino Unido 2,018
10.Kuwait 2,173 10.ChevronTexaco | EU 1,897

FUENTE: “"ENERGIA HOY™. ANO 1. NUMERO 8. NOVIEMBRE, 2004, . 66.

VENTAS POR EMPRESAS

(MILLONES DE DOLARES)
EMPRESA PAIS CANTIDAD

1.Exxon Mobil EU 182,466
2.Royal Dutch/Shell Holanda/Reino Unido 179,431
3.BP Reino Unido 178,721
4 Totalfina ELF Francia 96,945
5.ChevronTexaco EU 92,043
6.ConocoPhillips EU 58,384
7.Pemex México 49,859
8.ENI ltalia 46,328
9.China National Petroleum | China 44,864
10.Sinopec China 44 503

FUENTE: "ENERGIA HOY™, ANO 1. NUMERO 8. NOVIEMBRE. 2004, P. 66.
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CAPACIDAD DE DESTILACION
(MILES DE BARRILES DIARIOS, 2003)

RESERVAS DE CRUDO
(MILLONES DE BARRILES)

PAIS. CANTIDAD . PAIS ) CANTIDAD
1.EU 16,698 1.Arabia Saudita 259,400
2. Rusia 5,435 2.Canada 178,893
3.Japon 4,703 3.1ran 125,800
4.China 4 528 4 Irak 115,000
5.Corea del Sur 2,544 5 EAU 97,800
6.ltalia 2,313 6.Kuwait 96,500
7.Alemania 2,289 7.Venezuela 77,800
8.India 2,135 8.Rusia 60,000
9.Canada 1,998 9.Libia 36,000
10.Francia 1,951 10.Nigeria 25,000
11.Brasil 1,914 11.EU 22,877
12.Reino Unido 1.817 12.China 18,250
13.Arabia Saudita 1,745 13.México 16,040
14.México 1,540 14 Katar 15,207
15.1ran 1,474 15.Argelia 11,314

FUENTE: “ENERGIA HOY”. ANO . NUMERO 8. NOVIEMBRE, 2004, 1. 66.

PRODUCCION DE CRUDO POR PAIS
(MILES DE BARRILES DIARIOS, 2003)

5China 3.409
]
) 3.784
————p 5,738

4

4 Iran f

3gu C
“3

2Rusia C

} 8.235
—— 8642

1 Arabia Saudita {

FUENTL: ELABORACION PROPIA CON BASE EN INFORMACION DE:
“ENERGIA HOY™. ANO |, NO. 8. NOVIEMBRE, 2004, P. 66
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PRODUCCION DE CRUDO POR EMPRESAS
(MILES DE BARRILES DIARIOS)

10.ChevronTexaco ?:I 1,897
9.8P — 2,018
8 INOC \— 2040
7 PetroChina _ 2,109
& Royal Dutch/Shell _ 2372
5 Exxon Mobi _ 2,496
4 PDVSA _ 2,900

2Fémex 4

——3 8013

1.8audi Aramco
F

FUENTIE ELABORACION PROPIA CON BASE EN INF ORML\UO‘\J DI
“ENERGIA HOY™, ANO [, NO. 8, NOVIEMBRE, 2004, P. 66

VENTAS POR EMPRESAS
(MILLONES DE DOI.ARES)

10Sinopec [ 44,503

9 China National Petroleum 1___...'__:' 44,864
sent (CTTD 46328

7 Pemex F 49,859

6 ConocoP hithps
E

5 ChevronTexaco

4.Totalfina ELF L

3P { . — P 178721
2Royal Dutchishell T y 179431
1ExonMobil { ] 182,466

FUINTE: FLABORACION PROPIA CON BASE EN INFORMACION DE:
CENERGIA HOYT ANO T NG, 8. NOVIEMBRE. 2004, P. 66
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CAPACIDAD DE DESTILACION
(MILES DE BARRILES DIARIOS, 2003)

151ran =3 1474

14 México (EER 1540
13.Arabia Saudita L3 1, 745
12.Reino Unido f‘:l 1817
11.Brasi ;::J 1914
10.Francia £Z== 1,951
9.Canadé ::n 1,998

8.India E‘T“: 2,135

7. Alemania ¥ 2.289

6 Aafia g 2,313
5.Corea del Sur ') R 2,544

4.China 4.528

3.Japon T————3 4703

—— 16,698

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON BASE EN INFORMACION DE
~ENERGIA BOY”. ANO 1, NO. 8. NOVIEMBRE, 2004, P. 66

RESERVAS DE CRUDO
(MILLONES DU BARRILES)

15.Argelia 1314
14. Katar 15207
13. Me><|co 16,040

12China F! 18250
1.8 ;::_v-' 28677

10 Nigeria 4: 25000
9 Libia F 36000
8Rusia L2 60,000

7 Venezela {3 77800

5 Kuwat e ———————= ) 96 500

5 FAU == 97800

4 drak & — 115000
3ran £ 3 125800
2 Canada & —3 178 8%

1 Arabia Saudita |

259,400

FUINTE: ELABORACION PROPIA CON BASE FN INFORMACTON DI

SENERGEA HOV™. ARO 1. NOL 8. NOVIFMBRE. 2004, 1. 66
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ANEXO 3: CALCULO DE LA VOLATILIDAD®”

La medida de dispersion comtnmente utilizada es la desviacién estindar descrita por la

siguiente formula:

S0r -

71— 1
Donde:
o = Es la desviacion estandar de una muestra.
X, = Es un dato en el i-ésimo intervalo (i=0, 1, 2... n)
7 = Numero de observaciones.

La volatilidad, se refiere a la desviacién estandar de los rendimientos. Esta medida proporciona
una estimacion de la inestabilidad en el comportamiento de una variable a partir de datos

historicos, los cuales pueden ser diarios, semanales, mensuales, anuales, etc.

La desviacion estandar de los rendimientos se obtiene con la formula manejada por J. Hull
(1989), para obtener una estimacion de la volatilidad basandose en datos historicos. Para
estimar la volatilidad se observa el comportamiento del activo en intervalos de tiempo fijo. Se

define:

n—1 =numero de observaciones.

S = precio dc cierre del valor subyacente en el i-ésimo intervalo (i =0, 1, 2... n)
r = longitud del intervalo, tiempo en aiios, 1/250
u, =1In(S,/S,_))

Un estimador insesgado de s, de la desviacion estindar de las u, esta dado por:

Donde: @ es la media de las u,

" Medidas de dispersion v el concepto de volatilidad. Documento proporcionado por el Ing. Alejandro Castor
Nera Trejo, BNV
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La variable s, es por lo tanto un estimador insesgado de la volatilidad ov© . Donde o puede

. . * , % AY
ser estimada a partirde s , siendo 5 = —.

ﬁ

La volatilidad se calcula para periodos de 3, 6. 9 y 12 meses, por ser éstos los periodos de vida

estandar de los contratos de productos derivados.

A continuacién se muestran los precios diarios de la mezcla mexicana de exportacion, los

cuales fueron utilizados para calcular la volatilidad.
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REPORTE DIARIO DE LOS PRECIOS DE LAMEZCLA MEXICANA
DE EXPORTACION, SEPTIEMBRE 2004 — ENERO 2005

FECHA MME S$i/Su  lu=Insi/s,) (upd)®
23/09/04 39.41 !
24/09/04 39.61 1.005075 0.005062 0.000039
27/09/04 40,25 1.016158 0.016028 0.000297 |
28/09/04 40.59 1.008447 0.008412 0.000092 ]
29/09/04 39.66 0.977088 -0.023179 0.000483
30/09/04 39.99 1.008321 0.008286 0.000090
01/10/04 40.31 1.008002 0.007970 0.000084
04/10/04 40.31 1.000000 0.000000 0.000001
05/10/04 40.72 1.010171 0.010120 0.000128
06/10/04 4153 1.019892 0.019697 0.000436
07/10/04 4222 1.016614 0.016478 0.000312
08/10/04 42,69 1.011132 0.011071 0.000150
11/10/04 | 43.28 1.013821 0.013726 0.000223
12/10/04 42.71 0.986830 -0.013258 0.000145
13/10/04 42.70 0.999766 -0.000234 0.000001
14/10/04 4353 1.019438 0.019251 0.000418
15/10/04 44.00 1.010787 0.010739 0.000142
18/10/04 43.26 0.983182 -0.016961 0.000249
19/10/04 43.26 1.000000 0.000000 0.000001
20/10/04 44.27 1.023347 0.023079 0.000589
21/10/04 43.85 0.990513 -0.009533 0.000070
22/10/04 44.84 1.022577 0.022326 0.000553
25/10/04 44.23 0.986396 -0.013697 0.000156
26/10/04 4461 | 1.008591 0.008555 0.000095
27/10/04 42.80 0.959426 -0.041420 0.001618
28/10/04 41.34 0.965888 -0.034708 0.001123
29/10/04 4193 1.014272 0.014171 0.000236
01/11/04 40.68 0.970188 -0.030265 0.000845
02/11/04 39.44 0.969518 -0.030956 0.000886
03/11/04 40.03 1.014859 0.014849 0.000257
04/11/04 38.63 0.965026 -0.035600 0.001184
05/11/04 38.81 1.004660 0.004649 0.000034
08/11/04 | 3558 0.916774 -0.086894 0.007344
| 09/11/04 | 3712 1.043283 0.042372 0.001898
[ 10/11jo4 T 3767 1.014817 0.014708 0.000253
I 11/11/04 | 37.04 | 0983276 -0.016866 0.000246
12104 T 3623 | 0978132 -0.022111 0.000437
[ 151104 | 3487 | 0962462 -0.038261 0.001374
[ 96/11/04 | 3433 | 0984514 -0.015607 0.000208
{ 17711/04 T 3355 | 0977279 -0.022983 0.000475
T 18104 | 3355 | 1.000000 0.000000 0.000001
19/11/04 T 3500 1.043219 0.042311 0.001893
22711004 | 3530 1.008571 0.008535 0.000095
© 231104 T 3544 . 1003966 ; 0.003958 0.000027
| 24/11/04 3570 1007336 | 0.007310 0.000072
©25/11/04 | 3585 1004202 | 0.004193 0.000029
T 261104 35.81 0998884 . 0001116 | 0000000

26/11/04 3635 1015080 | 0014967 | 0.000261 |
!
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30/11/04 33.86 0.931499 -0.070960 0.004867 |
01/12/04 31.62 0.933845 -0.068445 0.004522
| 02/12/04 29.70 0.939279 -0.062643 0.003776
| 03/12/04 29.04 0.977778 -0.022473 0.000453
06/12/04 2923 7.006543 0.006521 0.000060
07/12/04 28.86 0.987342 -0.012739 0.000133
08/12/04 2942 1.019404 0.019218 | 0.000417
09/12/04 29.97 1018695 | 0.018522 . 0.000389 |
10712104 29.02 0.968302 -0.032212 ;| 0000962
13/12/04 29.14 1.004135 0.004127 | 0.000028
14/12/04 30.19 1.036033 0.035399 0.001339
15/12/04 32.39 1.072872 0.070339 0.005117
17/12104 34.15 1.054338 0.052913 0.002928
20/12/04 33.90 0.992679 -0.007348 0.000038
22/12/04 32.63 0.962537 -0.038183 0.001368
23/12/04 32.37 0.992032 -0.008000 0.000046
24/12/04 32.37 1.000000 | 0.000000 0.000001
27/12/04 30.20 0.932963 ;| -0.069390 0.004651
28/12/04 30.43 1.007616 0.007587 0.000077
29/12/04 31.25 1.026947 0.026590 0.000772
30/12/04 31.53 1.008960 0.008920 0.000102
31/12/04 31.75 1.006977 0.006953 0.000066
03/01/05 31.42 0.989606 -0.010448 0.000086
04/01/05 32.77 1.042966 0.042069 0.001872
05/01/05 32.64 0.996033 -0.003975 0.000008
06/01/05 33.95 1.040135 0.039350 0.001644
07/01/05 34.15 1.005891 0.005874 0.000050
10/01/05 34.35 1.005857 0.005839 0.000049
11/01/05 34.60 1.007278 0.007252 0.000071
12/01/05 34.75 1004335 0.004326 0.000030
13/01/05 35.69 1.027050 0.026691 | 0.000778
14/01/05 35.99 1.008406 0.008371 | 0.000092
17/01/05 35.99 1.000000 0.000000 0.000001
18/01/05 35.85 0.996110 -0.003898 0.000007
19/01/05 34.62 0.965690 -0.034912 0.001137
20/01/05 34.08 0.984402 -0.015721 0.000211
21/01/05 35.34 1036972 | 0.036305 0.001406
| 24/01/05 3575 ' 1.011602 0.011535 0.000162
| 25/01/05 36.21 1.012867 0.012785 0.000195 |
| 26/01/05 | 3626 1.001381 0.001380 0.000007 |
| 27/01/05 36.14 0.996691 -0.003315__| 0.000004
. 28/01/05 35.05 0.969840 | -0.030625 | 0.000866
. 31/01/05 35.39 1006700 | 0.009654 | 0.000118
i Promedio = 0 = -0.001195 T{u-0)’=  0.066460
: n | s j T st [ 5 = Volatilidad
90 | 0.027327 | 0.004000 | 0.432072 | 43.21%

FLEN T ELABORACION PROPIA, CON BASE EN INFORMACION DE PEMEX. IMP, v EL FINANCIERO.
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DOLARES/BARRIL

ANEXO 4: PRECIO DEL PETROLEO 1861-2003
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ANEXO 5: GLOSARIO DE TERMINOS

AMEX: American Stock Exchange

AMIB: Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles
API: American Petroleum Institute

ARCH: Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
BANXICO: Banco de México

BM&F: Bolsa de Mercadorias & Futuros

BMV: Bolsa Mexicana de Valores

BOVESPA: Bolsa de Valores de Sao Paulo

BP: British Petroleum

CBOE: Chicago Board Options Exchange

CBOT: Chicago Board Of Trade

CETES: Certificados de la Tesoreria

CNBV: Comision Nacional Bancaria y de Valores

FED: Reserva Federal de los Estados Unidos

GARCH: Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
IMCP: Instituto Mexicano de Contadores Puiblicos

IMEEF: Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas

IMP: Instituto Mexicano del Petroleo

INEGI: Instituto Nacional de Estadistica Geografia e informatica
INPC: Indice Nacional de Precios al Consumidor

IPC: Indice de Precios y Cotizaciones

IPE: International Petroleum Exchange

MAT: Mercado a Término de Buenos Aires

MEFF: Mercado Espaiiol de Futuros y Opciones Financieros
MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires
MEXDER: Mercado Mexicano de Derivados

MME: Mezcla Mexicana de Exportacion

NYMEXN: New York Mercantile Exchange

NYSE: New York Stock Exchange

OPEP: Orvanizacion de Paises Exportadores de Petroieo

OTC: Over The Counter
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PEMEX: Petrdleos Mexicanos

PEP: PEMEX Exploracién y Produccion

PGPB: PEMEX Gas y Petroquimica Bésica
PHLX: Philadelphia Stock Exchange

PIB: Producto Interno Bruto

PMI: PEMEX Internacional

PPQ: PEMEX Petroquimica

PR: PEMEX Retinacion

PSE: Pacific Stock Exchange

SENER: Secretaria de Energia

SHCP: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico
SIMEX: Singapore International Monetary Exchange
TIIE: Tasa de Interés Interbancaria en Equilibrio

WTTI: West Texas Intermediate
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ANEXO 6: INDICES COMPLEMENTARIOS

CUADROS

EMPRESAS CON FACTORES DE RIESGOS

EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO

DIFERENCIAS ENTRE OPCIONES NEGOCIADAS EN MERCADOS OTC Y MERCADOS ORGANIZADOS
FACTORES QUE INCIDEN EN EL PRECIO DE UN OPCION

. TIPOS DE CRUDO DE ACUERDO A SU DENSIDAD

. CLASIFICACION DE MEZCLAS DE ACEITES MEXICANOS

7. PRODUCTOS OBTENIDOS EN EL PROCESO DE REFINANCION DE CRUDOS MEXICANOS

 VALORES PARA CALCULAR LA PRIMA DE LA OPCION CALL Y PUT

 RESULTADOS DE LA OPCION CALL Y PUT PARA EL PRECIO DE LA MME

EalB ol e

(v

=Re sl

ESQUEMAS

. RIESGOS A LOS QUE ESTAN EXPUESTAS LAS EMPRESAS

. TIPOS DE RIESGOS FINANCIEROS

. CLASIFICACION DE LOS RIESGOS DE MERCADO

_RAZONES PODEROSAS QUE OBLIGARON A DEVALUAR EL PESO MEXICANO EN 1994
3. PEMEX Y SUBSIDIARIAS

Ly b —

I

GRAFICAS

 RENDIMIENTO EN CETES A 28 DIAS ANUALIZADO. ENERO DE 2003 - DICIEMBRE DE 2004
_TIPO DE CAMBIO NOMINAL, PESOS POR DOLAR, DICIEMBRE 2004
CINDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES DE LA BMV. DICIEMBRE 2004
PRECIO PROMEDIO DE EXPORTACION DEL CRUDO MEXICANO. ENERO DE 2003 - DICIEMBRE DE 2004
_TASA DE INFLACION ANUAL
b TIPO DE CAMBIO NOMINAL. S/USD
PRECIO SPOT DEL CRUDO DUBAI
PRECIO DE LA MEZCLA MEXICANA DE EXPORTACION. BRENT Y WEST TEXAS INTERMEDIATE
PERFIL DE RENDIMIENTO DE UNA OPCION DE COMPRA EN POSICION CORTA Y POSICION LARGA
10, POSICIONES BASICAS QUE SE PUEDEN TOMAR CON UNA OPCION
1. PRECIOS DIARIOS DE LA MEZCLA MEXICANA. 01 DE AGOSTO DE 2003 - 01 FEBRERO 2005
17 DISTRIBUCION NORMAL DE LOS RENDIMIENTOS DE LA MME. SEPTIEMBRE 2004 - ENERO 2003
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