UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICC
FACULTAD DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION
DIVISION SISTEMA UNIVERSIDAD ABIERTA Y EDUCACION A DISTANCIA

Finanzas V (Ingenieria Financiera)

Licenciatura en Contaduria




COLABORADORES

DIRECTOR DE LA FCA
Dr. Juan Alberto Adam Siade

SECRETARIO GENERAL
Mtro. Toméas Humberto Rubio Pérez

COORDINACION GENERAL
Mtra. Gabriela Montero Montiel
Jefe de la Division SUAYED-FCA-UNAM

COORDINACION ACADEMICA
Mtro. Francisco Hernandez Mendoza
FCA-UNAM

AUTOR
Dr. Arturo Morales Castro

REVISION PEDAGOGICA
Lic. Laura Antonia Fernandez Lapray
Mtro. Joel Guzman Mosqueda

CORRECCION DE ESTILO
Lic. José Antonio Medina Carranza

DISENO DE PORTADAS
L.CG. Ricardo Alberto B4ez Caballero
Mtra. Marlene Olga Ramirez Chavero

DISENO EDITORIAL
Mtra. Marlene Olga Ramirez Chavero



SO i
A £

Mt

Dr. Enrique Luis Graue Wiechers Dr. Juan Alberto Adam Siade
Rector Director

Dr. Leonqrdo Lomeli Vanegas Miro. Tomés Humberto Rubio Pérez
Secretario General Secretario General

\-
SUAYED

Mtra. Gabriela Montero Montiel
Jefa del Sistema Universidad Abierta
y Educacion a Distancia

Finanzas V (Ingenieria Financiera)
Apunte electrénico

Edicién: agosto de 2017.

D.R.© 2017 UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
Ciudad Universitaria, Delegacién Coyoacdn, C.P. 04510, México, Ciudad de México.

Facultad de Contaduria y Administracion
Circuito Exterior s/n, Ciudad Universitaria
Delegacién Coyoacdn, C.P. 04510, México, Ciudad de México.

ISBN: En tfrdmite
Plan de estudios 2012, actualizado 2016.

“Prohibida la reproduccion total o parcial por cualguier medio sin la autorizacion escrita
del fitular de los derechos patrimoniales”

“Reservados todos los derechos bajo las normas internacionales. Se le otorga el acceso no exclusivo
y no fransferible para leer el texto de esta edicion electrénica en la pantalla. Puede ser reproducido
con fines no lucrativos, siempre y cuando no se mutile, se cite la fuente completa y su direccién
electrénica; de otra forma, se requiere la autorizacion escrita del titular de los derechos patrimoniales.”

HECHO EN MEXICO



iFE 6} Jcenciaturs Contaduria

Yoy i SUAED .

OBJETIVO GENERAL

El alumno conocerd el concepto, caracteristicas y campos de aplicacion de la
ingenieria financiera, sus herramientas y dentro de éstas los productos financieros

derivados, su uso, valuacion, estrategias y flexibilidad.

TEMARIO DETALLADO

(64 horas)

1. Concepto, caracteristicas y campos de aplicaciéon de la 5
Ingenieria Financiera
2. Herramientas de la Ingenieria Financiera 2
3. El mercado de Divisas
4. Los productos financieros derivados
5. Forward 10
6. Futuros 8
7. Opciones 20
8. Swaps
9. Otros productos derivados
TOTAL 64
. 4 de 229
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INTRODUCCION

El mundo financiero y bursétil ha cambiado mucho en los ultimos afios. Uno de los
factores que mas ha contribuido a este cambio, es la aparicién de los denominados
“productos derivados”; hoy dia en las bolsas de valores no s6lo se compran y
venden acciones (titulos que amparan la propiedad de las empresas) sino que
también a las denominadas obligaciones (titulos de deuda de las empresas) se

agregan los productos derivados que son parte de la ingenieria financiera.

Esta asignatura con titulo de ingenieria financiera, esté integrada por nueve grandes
temas; en un primer tema se presenta el Concepto, caracteristicas y campos de
aplicacion de la ingenieria financiera; en un segundo tema las Herramientas de la
ingenieria financiera; el tercer tema hace referencia al Mercado de divisas; el cuarto
tema se refiere a Productos financieros derivados; el quinto tema son los
FORWARDS,; el sexto tema los Futuros; el séptimo son las Opciones; el octavo los

SWAPS; y el noveno son Otros productos derivados.

5 de 229
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Concepto, caracteristicas y
campos de aplicacion de la

Ingenieria Financiera

2016

actualizado
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OBJETIVO PARTICULAR

El alumno comprendera concepto, caracteristicas y campos de aplicacion de la

ingenieria financiera.

TEMARIO DETALLADO
(6 horas)

1. Concepto, caracteristicas y campos de aplicaciéon de la Ingenieria

Financiera

1.1. Concepto de Ingenieria Financiera

1.2. Proceso de la Ingenieria Financiera

1.3. Caracteristicas basicas de la Ingenieria Financiera
1.4. Campos de aplicacion

8 de 229
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INTRODUCCION

En este primer tema de la asignatura de

Ingenieria Financiera se presentaran las

diferentes opiniones que se tienen en
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el medio financiero de la disciplina
de ingenieria financiera en cuanto a
como se define o se conceptualiza;
de igual forma se tratard del proceso
gue se ha dado para que se consolide la
disciplina como tal, asi como de Ilas

caracteristicas que presenta esta disciplina.

Para finalizar este tema, se identificaran las areas de aplicacion de la Ingenieria

Financiera y las herramientas que utiliza para implementarse.

= 9 de 229
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1.1. Concepto de Ingenieria Financiera

La ingenieria financiera surgié como una disciplina formal durante la década de los
afos 80’s. EIl término mismo, aparecié en un anuncio del Chase Manhattan Bank
alrededor del afio de 1986, quien lo utilizaba para describir las actividades del
equipo de administracién de riesgo del banco. Sin embargo, no pasé mucho tiempo
antes de que quienes estaban inmersos en actividades de ingenieria financiera

comenzaran a argumentar y a reclamar para si el titulo de ingenieros financieros.

En 1988, John Finnerty definié formalmente la ingenieria financiera en el contexto
del financiamiento empresarial [Finnerty, 1988, p.14]. Finnerty estuvo entre los
primeros, pero no fue el Unico estudioso que reconocio la orientacion de las nuevas
finanzas hacia la ingenieria, ya que otras referencias tempranas a la ingenieria
financiera pueden encontrarse en Smith y Smithson en 1990 [The handbook of
financial engineering], en Marshall y Bansal en 1991 [Financial engineering] y
Marshall y Bansal en 1992 [Financial Engineering: A Complete Guide to Financial
Innovation] que son las primeras publicaciones que incorporan el término “ingenieria
financiera” en su titulo y adoptaron la forma de una coleccién, donde se describe la
gran amplitud de la ingenieria financiera en formato libre de texto dando cuenta de

la profesion en todas sus dimensiones.

La creciente comprensién de que las finanzas estaban llegando a ser cada vez mas
una ciencia de ingenieria, termind por llevar a los académicos y profesionales a
colaborar en la fundacion de la primera sociedad profesional para ingenieros
financieros en 1992: La International Association of Financial Engineers, cuyos
objetivos principales fueron: definir la profesion y vincular a los practicantes y a las

comunidades académicas como responsables que son del rapido desarrollo de la

n 10 de 229
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ingenieria financiera; impulsar y promover la ensefianza y la investigacion en

ingenieria financiera.

A partir de 1992 se ha definido a la Ingenieria Financiera en términos generales

como:

Galitz, Lawrence.
1994a:22.

John Finnerty
Citado en Marshall
1992:3.

Asociacion Internacional
de Ingenieros
Financieros [IAFE]

(http://iafe.org/html/about.php)

Morales Castro
1999:161

La gran Enciclopedia de

Economia

(http://www.economia48.com/spa/d/ing

enieria-financieral/ingenieria-

financiera.htm)

Octavo semestre

La utilizacibn de instrumentos financieros para
reestructurar un perfil financiero existente y obtener asi
otro con propiedades méas deseables

La Ingenieria Financiera abarca el disefio, desarrollo e
implementacion de instrumentos y procesos financieros
innovadores, asi como la formulacion de soluciones
creativas para problemas financieros.

El desarrollo y aplicacion creativa de la tecnologia
financiera para resolver problemas financieros vy

aprovechar las oportunidades financieras.

El nombre periodistico que se da a las operaciones
financieras muy complejas que se valen de los nuevos
activos financieros (futuros, etc.) con el fin de disminuir el
riesgo e incrementar al beneficio.

El uso de instrumentos financieros, tales como derivados,
para obtener la combinacion deseada de caracteristicas
de riesgo y rendimiento. Mas ampliamente, la aplicacion
de tecnologia financiera para solucionar problemas
financieros y explotar oportunidades financieras. En
ocasiones se utiliza mas estrechamente para hablar de
gestion del riesgo financiero. La caracteristica principal de
la ingenieria financiera es que utiliza la innovacion y la
tecnologia financiera para crear estructuras (incluyendo

soluciones a los problemas).
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Actividad consistente en desarrollar instrumentos u
operaciones financieras 6ptimas y estructuradas para la
financiacion de cualquier tipo de actividad o proyecto, o
para la optimizacion del beneficio en operaciones de
caracter especulativo.

Disefio de operaciones financieras complejas que
combinan instrumentos de inversion y de financiacion para
conseguir un determinado objetivo.

La ingenieria financiera consiste en la utilizacion de
instrumentos financieros para reestructurar un perfil
financiero existente y obtener asi otro con propiedades
mas deseables. En otras palabras, consiste en la
modificacidon o combinacion de instrumentos financieros
preexistentes para obtener un nuevo instrumento con
determinados obijetivos.

Actividad consistente en desarrollar instrumentos u
operaciones financieras Optimas y estructuradas para la
financiacion de cualquier tipo de actividad o proyecto, o
para la optimizacion del beneficio en operaciones de

caracter especulativo.

...el arte —con contribuciones de la ciencia- de crear
patrones deseables de valor de cash flow y/o mercado a
partir de instrumentos existentes o de instrumentos
nuevos para satisfacer una necesidad inversora o de
gestion de riesgos. Las creaciones de los ingenieros
financieros estan basadas tipicamente en instrumentos
tradicionales tales como bonos y pagarés con contrato a
plazo y de futuros, opciones, y componentes de swap

afnadidos.
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En la actualidad, la ingenieria financiera en su sentido mas general, es concebida
como el trabajo de aquellos individuos responsables de la creacion de nuevos
instrumentos, procesos financieros y de nuevas soluciones a los problemas
financieros. También es definida como la técnica que usa los perfiles de los
rendimientos para mostrar las consecuencias de diferentes estrategias financieras;

los perfiles se pueden combinar para mostrar los resultados de distintas estrategias.

Es importante mencionar que como resultado de la ingenieria financiera surgieron

mercados financieros especializados como:

e Los mercados de derivados financieros [divisas, indices, inflacidn, tasa de
interés, etcétera).

e Los mercados de derivados de comodities o fisicos (materia prima,
energeético, metales, etcétera). (Apuntes digitales SUA y ED “FINANZAS VI” 2005:5-
10).

n 13 de 229
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1.2. Proceso de la Ingenieria

Financiera

En los dltimos veinticinco afios se han producido cambios trascendentales tanto en
el entorno financiero como en el tecnoldgico. La globalizacién de las economias y
la difusion correspondiente de informacion, la velocidad de las operaciones gracias
a los computadores y al desarrollo de software analitico; han tenido incidencia en la
volatilidad de los precios de los bienes y servicios, volatilidad de las tasas de interés
y de los tipos de cambio, etc., planteando la necesidad de crear productos
financieros disefiados para enfrentar el riesgo.

La Ingenieria Financiera como se la conoce hoy en dia tiene ahi sus origenes y
desde entonces, las operaciones de control empresarial, la gestion de tesoreria y
las coberturas de riesgo de tipo de interés y de cambio, entre otros, han adquirido
importancia insospechada dando origen a numerosas innovaciones financieras,
conocidas como productos derivados. En consecuencia, se puede decir que la
Ingenieria Financiera surgio en respuesta a las necesidades de las empresas y en
general de los mercados, teniendo en cuenta las dificultades y oportunidades que

se presentan en las areas contable, financiero, juridico y fiscal; con el objetivo de:

1. Proporcionar alternativas creativas para protegerse contra los riesgos
financieros o de especular con ellos.

2. Disefar la estructura financiera y de capital que genere los mejores
resultados.

3. Analizar los efectos de las estrategias financieras en las variables claves de

la empresa.

n 14 de 229
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Adecuar el perfil financiero de la empresa a las condiciones prevalecientes
en el contexto externo.

5. Evaluar las estrategias financieras que sigue la empresa para reducir el costo
de capital.

6. Evaluar las tasas de rentabilidad que generan los diversos tipos de activos
de la empresa.

7. Minimizar los riesgos financieros que puedan
afectar la situacion financiera de la v '

empresa.

8. Identificar las alternativas financieras con

mas posibilidades de aplicacion.

9. Determinar los momentos oportunos para

4

implementar estrategias de ingenieria ok
financiera.
10. Cambiar el perfil de una empresa [Financiero, Operativo, de

Mercado, etc.] de una situacion desfavorable a una mas conveniente de

acuerdo con su medio ambiente.

= 15 de 229
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1.3. Caracteristicas basicas de la

Ingenieria Financiera

La primera caracteristica de la ingenieria financiera es la existencia de un
objetivo, es decir, toda operacion financiera que se realice o se pretenda realizar
busca conseguir algo, que puede ser la administracion del riesgo con miras a

maximizar la riqueza.

En segundo término, la combinacion de instrumentos financieros, puesto que
la ingenieria financiera surge cuando aparecen instrumentos que pueden ser
combinados entre si con efectos diferentes de aquellos para los que fueron
originalmente creados. Ademas hay que destacar la conjuncién de las operaciones
de inversion y financiamiento y el hecho de ser siempre a la medida.

Como ultima caracteristica la internacionalizacion de las operaciones por
cuanto la mayor parte de esas requieren instrumentos especificos de mercados

internacionales o que solo negocien en ellos.

Es indiscutible la afirmacion de que donde quiera que aparezca innovacion
financiera, tal innovacion es ingenieria
financiera. En este orden de ideas, la
ingenieria financiera pertenece al campo
de las finanzas. En definitiva, la Ingenieria
Financiera es la disciplina que se encarga
del disefio, desarrollo e implantacion de

nuevos procesos Yy productos financieros,

B 16 de 229
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asi como de la formulacion de soluciones creativas o problemas nuevos o

tradicionales en finanzas.

La apertura de los mercados en el sector financiero y la tendencia que se observa
hacia la multibanca, en definitiva, la competencia; provocardn nuevas formas de
financiamiento, el desarrollo de nuevos productos y servicios, las empresas
buscardn los menores costos de transformacion y las operaciones mas
beneficiosas, y a todo ello contribuiré la actitud creativa de la Ingenieria Financiera.
(Apuntes digitales SUAYED “FINANZAS VI” 2005: 12).

1.4. Campos de aplicacion

Las aplicaciones de la ingenieria financiera se resumen en cuatro aspectos basicos:

1. Cobertura. Se produce cuando una entidad que ya se encuentra sometida a
un riesgo intenta eliminar esa exposicién adoptando una posicién opuesta en

uno 0 mas instrumentos de cobertura.

2. Especulacion. Se produce cuando alguien, que quiere sacar partido de su
personal apreciacion del mercado, puede especular con los cambios que
intuye, creando de este modo una exposicion donde antes no existia,
apoyado en el hecho de que los principales frutos de la innovacion financiera,
los derivados financieros; se caracterizan por tener un elevado grado de
apalancamiento, ofrecen la capacidad de conjuntar estrategias complejas y

de crear exposiciones impracticables de otro modo.

n 17 de 229
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3. Arbitraje. Dadas las relaciones matematicas que vinculan los precios de
instrumentos financieros comparables, ofrecen la posibilidad de obtener
estrechos margenes cuando los precios en los mercados se salen de la linea
marcada o establecida.

4. Estructuracion. La ingenieria financiera puede utilizarse para reestructurar

las caracteristicas de una transaccion o exposicion en particular.
Estas cuatro aplicaciones de la ingenieria financiera se aplican cuando:

. Se valuan empresas.

. Se identifican nuevos negocios.

. Se realiza una reconversion de deudas.

. Se realiza una adquisicién y fusién de empresas.

. Se realiza un analisis de estructura financiera, riesgos y rendimientos.
. Se realizan reestructuraciones y consolidaciones financieras.

. Se disefian nuevos productos financieros.

. Se asesora en proyectos de inversion.

© 00 N O 0o b~ W N P

. Se evalla un financiamiento corporativo.

[ERN
o

. Se hace una promocién y compraventa de empresas por terceros.

=
=

. Se asesora financieramente.

[ERN
N

. Se participa en proyectos de inversion.

[ERN
w

. Se realiza una emision de bonos, papel comercial, obligaciones, o cualquier
instrumento financiero de los mercados de dinero, capitales, divisas, metales,

y derivados.

Lo anterior se puede apreciar en el cuadro 1.
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Identificacion de
nuevos negocios
1
Compras de
negocios en
marcha
Inversién en

activos fijos

Compras

apalancadas

Venta /
arrendamiento

ficticio

)
&
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Cuadro 1. Ambito De Cobertura De La Ingenieria Financiera

Reestructuracion
es financieras

2

Capitalizaciones

Directas

Recapitalizacion

de pasivos

Desinversiones

corporativas

Escisiones
(separacién) de

sociedades

Burzatilizacién de

activos

financieros

Alianzas
Estratégicas

3

Fusiones

Adquisiciones

Mexicanizacione

SPINN-OFF

Emisiones de
Deuda
4

Obligaciones

Quirografarias

Obligaciones

convertibles

Pagares a tasas

flotantes

Créditos

sindicados

Obligaciones en

ubI's

convertibles en

acciones

Valuaciones
Corporativas

5

Valor Financiero

Valor Econémico

Valor Corporativo

Aventuras
Conjuntas

6

Coinversiones

Asociaciones

Fondos de capital
de riesgo (ventura
capital)
Empresas
Integradoras de
industria

productivas

Emisiones de
Capital
7

Oferta publicada

de acciones

Oferta privada de

acciones

Oferta

Internacional

Productos Financieros
Derivados

8

Contratos

adelantados

Contratos de futuro

Contratos de

intercambio (swaps)

Contratos de

opciones

A continuacién se presentan algunos escenarios ilustrativos que tienen el perfil de factibilidad para implementar

proyectos de ingenieria financiera precisados, en el cuadro anterior:

Octavo semestre
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PROYECTO: ASOCIACIONES.

ESCENARIO DE FACTIBILIDAD

CIRCUNSTANCIAS PRESENTES

» Lograr un fortalecimiento
corporativo.

» Poder capitalizar oportunidades de
negocios, corregir debilidades de la
empresa.

» Mejorar las actuales estructuras
corporativas.

» Lograr posiciones estratégicas en el
mercado.

Contaduria

PROYECTO: FUSIONES.

ESCENARIO DE FACTIBILIDAD
CIRCUNSTANCIAS PRESENTES

Lograr sinergias corporativas.
Obtener economias de escala.
Disminuir los costos operativos.
Reducir los costos de capital.
Cambiar el perfil financiero actual.

VVVYYVY

PROYECTO: ADQUISICIONES

ESCENARIO DE FACTIBILIDAD
CIRCUNSTANCIAS PRESENTES

PROYECTO: COINVERSIONES

ESCENARIO DE FACTIBILIDAD
CIRCUNSTANCIAS PRESENTES

» Llevar a cabo una diversificacion » Obtener recursos financieros.
corporativa. » Adquirir tecnologia de punta.

» Efectuar una expansion » Aprovechar infraestructuras.
corporativa. » Capitalizar  oportunidades  de

» Obtener valores agregados. negocios.

» Consolidar liderazgos en el
mercado.

» Incrementar el valor del negocio.

PROYECTO: CAPITALIZACION PROYECTO: EMISION DE CAPITAL

DE PASIVOS

ESCENARIO DE FACTIBILIDAD
CIRCUNSTANCIAS PRESENTES

» Lograr un fortalecimiento
corporativo.

» Poder capitalizar oportunidades de
negocios.

» Corregir debilidades de la empresa.

» Mejorar las actuales estructuras
corporativas.

> Lograr posiciones estratégicas en el
mercado.

ESCENARIO DE FACTIBILIDAD
CIRCUNSTANCIAS PRESENTES

Obtener recursos financieros.
Reducir costos de capital.

Mejorar las utilidades actuales.
Aumentar la generacion de efectivo.
Incrementar la tasa de rentabilidad
actual.

VVYVYYVYY
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PROYECTO: ESCISIONES PROYECTO: DESINVERIONES
CORPORATIVAS CORPORATIVAS

ESCENARIO DE FACTIBILIDAD
CIRCUNSTANCIAS PRESENTES

ESCENARIO DE FACTIBILIDAD
CIRCUNSTANCIAS PRESENTES

» Incrementar la productividad. » Fortalecer inversiones estratégicas.
» Aumentar la competitividad. » Incrementar la rentabilidad.

» Corregir debilidades de la empresa. » Adecuar el portafolio de negocios.
» Mejorar la eficiencia. » Redimensionar el tamafo actual de
» Redefinir objetivos y estrategias. la empresa.

PROYECTO: PROYECTO: EMISIONES DE
REESTRUCTURACIONES CONVERTIBLES

FINANCIERAS

ESCENARIO DE FACTIBILIDAD
CIRCUNSTANCIAS PRESENTES

ESCENARIO DE FACTIBILIDAD
CIRCUNSTANCIAS PRESENTES

» Cambiar el perfil financiero actual. » Reducir el pasivo.
» Recalendarizar los pasivos » Disminuir los costos de capital.
contraidos. » Mejorar las utilidades.
» Reducir el riesgo financiero. » Incrementar los flujos de efectivo.
» Generar valores agregados a los
accionistas.
PROYECTO: EMISIONES DE CPQO’S PROYECTO:
REESTRUCTURACIONES
ESCENARIO DE FACTIBILIDAD CORPORATIVAS

CIRCUNSTANCIAS PRESENTES

Obtener recursos financieros.
Disminuir los costos de capital.
Fortalecer el control corporativo.
Generar valor agregado a los
socios.

YV VY

ESCENARIO DE FACTIBILIDAD
CIRCUNSTANCIAS PRESENTES

Incrementar el valor de la empresa.
Diversificar las operaciones
actuales.

Profesionalizar la administracion.
Hacer eficiente la organizacion.
Redefinir los objetivos y estrategias.

VVY VYV
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La mayoria de las operaciones de la ingenieria financiera se instrumentan para
cubrir riesgos financieros con base en cuatro instrumentos financieros derivados, y

gue se utilizan para gestionar el riesgo estratégico de la empresa; ellos son:

1. Forwards
2. Futuros
3. Swaps
4. Opciones

Estos cuatro instrumentos son basicos para la ingenieria financiera, puesto que la
combinacion de los mismos lleva a construir productos financieros sofisticados que
se adecuan a la solucion de problemas concretos; sin embargo, ellos pueden
subdividirse en bloques mas pequefios que forman lo que se denomina las piezas
de construccion (building-blocks) de la Ingenieria Financiera. (Apuntes digitales
SUAYED “FINANZAS VI” 2005:13-17).
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RESUMEN

En esta unidad se vieron el concepto, las caracteristicas y los campos de aplicacion
de la Ingenieria Financiera. Asi el concepto de ingenieria financiera se refiere al
trabajo de aquellos individuos responsables de la creacion de nuevos
instrumentos, procesos financieros y de nuevas soluciones a los problemas
financieros. También es definida como la técnica que usa los perfiles de los
rendimientos para mostrar las consecuencias de diferentes estrategias financieras;
los perfiles se pueden combinar para mostrar los resultados de distintas

estrategias.

El proceso de la ingenieria financiera se entiende como las etapas en las que se
dio el desarrollo de la disciplina de la ingenieria financiera, considerando desde las
causas de inicio, desarrollo y estado actual, asi como la influencia que tiene en las

finanzas.

Las caracteristicas de la ingenieria financiera son tres: la primera es la existencia
de un objetivo, es decir, toda operacion financiera que se realice o se pretenda
realizar busca conseguir algo, que puede ser la administracion del riesgo con miras
a maximizar lariqueza. La segunda es la combinacién de instrumentos financieros,
puesto que la ingenieria financiera surge cuando aparecen instrumentos que
pueden ser combinados entre si con efectos diferentes de aquellos para los que
fueron originalmente creados. Ademas hay que destacar la conjuncion de las
operaciones de inversion y financiamiento y el hecho de ser siempre a la medida.
La tercera es la internacionalizacién de las operaciones por cuanto la mayor parte
de esas requieren instrumentos especificos de mercados internacionales o que

s6lo negocien en ellos.
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Las aplicaciones de la ingenieria financiera se resumen en cuatro aspectos

basicos:

1. Cobertura. Se produce cuando una entidad que ya se encuentra sometida a un
riesgo intenta eliminar esa exposicion adoptando una posicién opuesta en uno

0 mas instrumentos de cobertura.

2. Especulacion. Se produce cuando alguien, que quiere sacar partido de su
personal apreciacion del mercado, puede especular con los cambios que intuye,
creando de este modo una exposicion donde antes no existia, apoyado en el
hecho de que los principales frutos de la innovacion financiera, los derivados
financieros; se caracterizan por tener un elevado grado de apalancamiento,
ofrecen la capacidad de conjuntar estrategias complejas y de crear exposiciones

impracticables de otro modo.

3. Arbitraje. Dadas las relaciones matematicas que vinculan los precios de
instrumentos financieros comparables, ofrecen la posibilidad de obtener
estrechos margenes cuando los precios en los mercados se salen de la linea

marcada o establecida.

4. Estructuracion. La ingenieria financiera puede utilizarse para reestructurar las

caracteristicas de una transaccién o exposicion en particular.

Los temas anteriormente detallados
nos permitiran contar con los
elementos conceptuales para pasar a
la Unidad 2.

= 24 de 229
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OBJETIVO PARTICULAR

El alumno identificara las herramientas de la ingenieria financiera.

TEMARIO DETALLADO
(2 horas)

2. Herramientas de la ingenieria financiera

2.1. El origen, antecedentes, evolucién y desarrollo de las distintas
herramientas

2.2. Las operaciones financieras no tradicionales
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INTRODUCCION

Considerando que la Ingenieria financiera, se puede definir en términos generales
como “la utilizacibn de instrumentos financieros para reestructurar un perfil
financiero existente y obtener asi otro con propiedades méas deseables” (Galitz, L,
1994: 18), cuando se hace referencia a la utilizacion de instrumentos financieros,
justamente se estd mencionando a las herramientas de ingenieria financiera; tema

gue se desarrolla en esta unidad con titulo Herramientas de la Ingenieria Financiera.

El desarrollo de las herramientas de la ingenieria financiera esta relacionada con
los mercados financieros en sus inicios, desarrollo y evolucion, de tal manera que
podemos precisar que desde 1848 que se establecio el primer mercado de futuros,
y hasta los afios 60°s se desarroll6 una amplia variedad de futuros financieros y de
bienes como las principales herramientas de la ingenieria financiera, y para el afio
1970 surge el primer mercado de futuros sobre divisas, en 1975 surge el primer

futuro de tasa de interés, y en 1977 surgen los primeros futuros de

instrumentos de deuda, como herramientas de la ingenieria iy .
financiera. e\~
8 R
Para los afios 1980°s surgen los futuros sobre los S | iy
Eurodélares, sobre un indice accionario, surgen al .
igual las primeras opciones sobre futuros de g -
. ., , A
instrumentos de deuda. También en la década de los b |
. 0 4“- - 4 . -
80’s las coberturas cambiarias y lo que alguna vez = '€ e
*‘ v.'l‘ 'M —
fueron las operaciones a plazo sobre acciones de renta = g 4
variable hicieron presencia como instrumentos financieros -
y/o herramientas de la ingenieria financiera.
. 30 de 229
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En la décadas de los 90’s con el surgimiento del mercado de warrants, y los
derivados exoticos, como instrumentos financieros de administracion de riesgos se

hacen presentes las herramientas de la ingenieria financiera.

Finalmente de los afios 2000 a la fecha las herramientas de la ingenieria financiera
gue mas se utilizan para invertir, especular, obtener financiamiento y administrar el
riesgo se resumen en los Swaps, Opciones sintéticas y productos estructurados.
Todas y cada una de las operaciones financieras que se realizan desde 1848 con
el surgimiento del mercado de derivados, y a la fecha no son en nada las
operaciones financieras tradicionales que se realizaban antes de la ingenieria
financiera, las cuales se referian simplemente a la captacion de recursos financieros

y colocacion de los mismos.

Considerando lo anterior, en este segundo tema de la asignatura de Ingenieria
Financiera se presentara y dara a conocer en un primer apartado el origen,
antecedentes, evolucion y desarrollo de las distintas herramientas, y en un segundo

temas las operaciones financieras no tradicionales.
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2.1. El origen, antecedentes,
evolucion y desarrollo de las distintas

herramientas

El origen, antecedentes, evolucion y desarrollo de las distintas herramientas de la

ingenieria Financiera fueron a partir de las situaciones siguientes:

1. El aspecto fiscal-tanto desventajas como ventajas-.

N

La reduccion en los costos de transacciones de todas y cada una de las
transacciones financieras.

Reduccion de los costos de las agencias.

Administrar el riesgo.

Incrementar la liquidez.

Factores de regulacién o cambios en la legislacion.

Nivel y volatilidad de las tasas de interés.

© N o g &~ W

Nivel y volatilidad de los precios p. (el nivel y volatilidad de precios se refiere
al incremento generalizado y sostenido de los precios de los activos
financieros- acciones, bonos, obligaciones, y tipo de cambio, por ejemplo- a
través del tiempo).

9. Resultado de trabajo académico

10. Beneficios contables.

11. Otros factores y desarrollo tecnologico.

2 32 de 229
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A partir de los 10 aspectos mencionados es posible presentar como ha sido el
desarrollo de las distintas herramientas de la ingenieria financiera desde sus inicios

como se ve en el cuadro 1.

Cuadro 1. Evolucién y desarrollo de las herramientas de la Ingenieria

Financiera

Chicago 1848. Nacimiento del primer mercado de futuros. Riesgo

contraparte, nacimiento de la primera Cadmara de Compensacion.

Desde el término de la 22 Guerra Mundial hubo dos décadas de estabilidad

financiera que no favorecio el crecimiento de los mercados de futuros financieros,

en los 60’s se desarrolla una amplia variedad de futuros de bienes.

En 1972 a raiz del derrumbe del sistema monetario Bretton Woods surge en

Estados Unidos el primer mercado de futuros sobre divisas (el IMD).

En 1975 en el Chicago Mercantile Exchange (CME) surge el primer futuro de tasa

de interés (sobre un certificado de depdsito de garantia hipotecaria —Ginnie

Maes).

- En 1977 en el CME surgen los T-Bills y el mismo dia en el CBOT (Chicago Board
of Trade) surgen los primeros futuros de instrumentos de deuda (Notes y
Bonds).

- En 1981 surgen en el CME los futuros de Eurodolares.

- En 1982 en el Kansas City Board of Trade (KCBT) surge el primer futuro sobre
un indice accionario (Value line).

- En 1982 en el CBOT surgen las primeras opciones sobre futuros de instrumentos
de deuda (T-Bonds).

- Durante la década de los 80’s se presenta un surgimiento de numerosas bolsas
fuera de U.S.A.

- También en la década de los 80’s las coberturas cambiarias y lo que alguna vez

fueron las operaciones a plazo sobre acciones de renta variable.
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- En la década de los 90’s el surgimiento del mercado de warrants, son los
primeros antecedentes de lo que seria el mercado de futuros y opciones en
México (MEXDER)

- Enlos 90’s, los derivados exoticos, son los mas rentables. Incluyen instrumentos
como intercambios apalancados (hedge swaps), titulos estructurados y valores
hipotecarios de linea completa. Otras opciones exoticas son: A. Las opciones
compuestas, B. Las opciones condicionales, C. Las opciones con valor final del
tipo de cambio, D. Las opciones lookback, E. Las opciones asiaticas, F. Las

opciones con precio de ejercicio promedio, y finalmente G. Las opciones
sintéticas.

Fuente: Morales Castro, A. (2016), con informacioén de Morales Castro, A. (2002). Respuesta

rapida para los financieros. México Prentice Hall.

Una cronologia similar la presenta Sanchez-Arriola Luna, Rodolfo (2001:16) en el
grafico 1. siguiente:
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Grafica 1
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Fuente: Sanchez-Arriola Luna, Rodolfo (2001). “Instrumento del mercado de derivados” en El
Mercado de Valores, México, afio LXI, nium. 9, septiembre, pag. 16.

Lo descrito es congruente con Morales et al. (2005) cuando afirma que

Todo ingeniero necesita herramientas, y el ingeniero financiero no es
la excepcion. El necesita herramientas conceptuales y fisicas. Las
conceptuales implican a todas las finanzas como disciplina formal y
conceptos tales como la teoria de la valuacion, teoria del portafolio,
teoria de la cobertura, andlisis financiero, leyes fiscales, etc. Las
herramientas fisicas son los instrumentos financieros tales como
titulos, acciones de empresas, contratos de swaps, etc., ademas de
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una buena calculadora y disponer de informacion financiera por
medios electronicos.

Los derivados son una de las herramientas que mas les gustan a los
ingenieros financieros porque pueden hacer fungibles todos los
activos: los délares se convierten en euros, los tipos de interés
flotantes se convierten en fijos, el patrimonio se convierte en deuda, la
deuda en corto plazo se convierte en deuda a largo plazo, etc. (p.18).

2.2. Las operaciones financieras no

tradicionales

En el ambito financiero, las operaciones financieras tradicionales se refieren a la

negociacion sobre activos financieros en el sector bancario. Estas se dividen en

las categor

fas siguientes: A] operaciones pasivas 0 de captacion de recursos, y

B] operaciones activas o de inversion de los recursos captados y servicios a la

clientela.

Respecto de las operaciones pasivas y activas Lépez Dominguez (2005) afirma

que:

Octavo semestre

Las necesidades financieras de la sociedad obligan a las entidades
bancarias y, por similitud, cajas de ahorros y cooperativas de crédito,
a adecuar su actuacion mediante la adopcion de determinados tipos
de operaciones que se han venido a denominar operaciones bancarias
y que, en primera instancia, se clasifican en los siguientes grupos:

- Operaciones bancarias activas. Aguellas en las que un intermediario
financiero realiza una operacion de inversion o riesgo (la entidad
bancaria concede crédito al cliente).

- Operaciones bancarias pasivas. Aquellas que realiza un
intermediario financiero para captar fondos, claro ejemplo de este
segundo tipo de operaciones son las cuentas corrientes, de ahorro,
emision de obligaciones, etc.
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Junto a estos dos grandes grupos de operaciones, las entidades
bancarias desarrollan también otro tipo de actividades y servicios
bancarios: de guarda y custodia, mediacion, intervencién en cobros
y pagos, servicio de caja, etc.t
A la vez estas operaciones financieras
tradicionales se realizan en lo que se conoce
comunmente como bancos comerciales o
simplemente bancos, y estan contempladas

en los articulos 46 y 47 de la Ley de

Instituciones de Crédito? y son:

A) Recibir depodsitos bancarios de dinero: a la vista, retirables en dias
preestablecidos, de ahorro y, a plazo con previo aviso.

B) Aceptar préstamos y créeditos.

C) Emitir bonos bancarios.

D) Emitir obligaciones subordinadas

E) Constituir depdsitos en instituciones de crédito y entidades financieras del
exterior.

F) Efectuar descuentos y otorgar préstamos o créditos.

G) Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de apertura de crédito en
cuenta corriente.

H) Asumir obligaciones por cuenta de terceros, con base en créditos
concedidos, a través del otorgamiento de aceptaciones, endoso o aval de
titulos de crédito, asi como la expedicién de cartas de crédito.

I) Operar con valores en los términos de la LRAF y de la Ley del Mercado de

Valores.

! Lépez Dominguez (2005), Operacién bancaria, en http://www.expansion.com/diccionario-
economico/operacion-bancaria.html, consulado el dia 12|02]2016.

2 Comisién Nacional Bancaria y de Valores (s/f) “Ley de Instituciones de Crédito”. Recuperado el 29 de abril de
2016, http://bit.ly/1SzjmZ3
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J) Promover la organizacion y transformacion de toda clase de empresas o
sociedades mercantiles y suscribir y conservar acciones o partes de interés
en las mismas.

K) Operar con documentos mercantiles por cuenta propia.

L) Llevar a cabo por cuenta propia o de terceros operaciones con oro, plata 'y
divisas, incluyendo reportos sobre estas ultimas.

M) Prestar el servicio de cajas de seguridad.

N) Expedir cartas de crédito previa recepcion de su importe, hacer efectivos
créditos y realizar pagos por cuenta de clientes.

O) Practicar operaciones de fideicomiso, y llevar a cabo mandatos y comisiones.

P) Recibir depdsitos en administracion o custodia, o en garantia por cuenta de
terceros, de titulos o valores y en general de documentos mercantiles.

Q) Actuar como representante comun de los tenedores de titulos de crédito.

R) Hacer servicio de caja y tesoreria relativo a titulos de crédito, por cuenta de
las emisoras.

S) Desempeiniar la sindicatura o encargarse de la liquidacién judicial o
extrajudicial de negociaciones, establecimientos, concursos o herencias.

T) Encargarse de hacer avaltos que tendran la misma fuerza probatoria que
las leyes asignan a los hechos por corredor publico o perito.

U) Celebrar contratos de arrendamiento financiero y adquirir los bienes que

sean objeto de tales contratos.

Considerando lo anteriormente descrito como operaciones financieras
tradicionales, las operaciones financieras no tradicionales son todas aquellas
gue no se contemplan en dicha descripcion, siendo las mas caracteristicas las
operaciones financieras con Instrumentos Derivados, a saber operaciones
financieras con Futuros, Opciones, Swaps y la combinacion de dichos

instrumentos.
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RESUMEN

La unidad nos presenta el origen, antecedentes, evolucion y desarrollo de las
distintas herramientas de la Ingenieria Financiera. Las fechas datan desde 1848 en
Chicago, con el nacimiento del primer mercado de futuros, hasta la década de los
90’s con el surgimiento del mercado de warrants, representando éste a su vez, los

primeros antecedentes del mercado de futuros y opciones en México.

Una de las principales herramientas en cuanto a la Ingenieria Financiera son los

derivados, ya que hacen fungibles a todos los activos.

Las operaciones financieras se dividen en dos categorias, operaciones pasivas 0
de captacion de recursos y operaciones activas o de inversion de los recursos
captados y servicio a la clientela. Estan también las operaciones bancarias, llevadas
a cabo por entidades bancarias las cuales desarrollan operaciones bancarias
activas, operaciones bancarias pasivas, entre
otros servicios bancarios como de guarda y
custodia, mediacién, intervencion en cobros y
pagos, servicio de caja, etc.

La Ley de Instituciones de Crédito regula

dichas instituciones en sus articulos 46 y 47.
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OBJETIVO PARTICULAR

El alumno comprendera las caracteristicas del mercado de divisas.

TEMARIO DETALLADO
(6 horas)

3. El mercado de divisas

3.1. Conceptos basicos

3.2. Funciones del mercado de divisas

3.3. Participantes en el mercado de divisas

3.4. El tipo de cambio y los sistemas de tipo de cambio

3.5. Tipo de cambio directo, indirecto y cruzado

3.6. Operaciones al contado y a plazo

3.7. Teorias explicativas de las variaciones en el tipo de cambio

3.8. Exposicion y cobertura al riesgo cambiario
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INTRODUCCION

En el mercado de divisas se intercambian distintas monedas por accion del
comercio exterior y de las finanzas internacionales, ademas se determina el tipo de
cambio, sea libremente por el juego de la oferta y demanda, por la especulacion o
mediante distintas politicas establecidas para regular sus operaciones.

Dada la magnitud de transacciones que se realizan en este mercado, que supera
varias veces el volumen de transacciones comerciales internacionales de bienes y
servicios, es fundamental estudiarlo en la intencion de conocer su funcionamiento
y concientizar el impacto de su evolucién y comportamiento en las politicas
monetarias, cambiaria y financieras aplicadas en la Economia y el Sistema

Financiero Mexicano.

En este contexto en la presente unidad denominada EL MERCADO DE DIVISAS
se expondran los conceptos basicos del Mercado de Divisas, las funciones del
mercado de divisas, los participantes en el
mercado de divisas, el tipo de cambio y los
sistemas de tipo de cambio, el tipo de
cambio directo, indirecto y cruzado, las
operaciones al contado y a plazo, las teorias | f
explicativas de las variaciones en el tipo de ‘

cambio y la exposicion y cobertura al riesgo

cambiario.
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3.1. Conceptos basicos

De los conceptos béasicos del Mercado de Divisas cuatro son fundamentales: tipo
de cambio, mercado cambiario, caracteristicas del mercado cambiario e

importancia del mercado cambiario.

Segun el Banco de México (Banxico) el tipo de cambio es el precio de una
unidad de moneda extranjera expresado en términos de la moneda nacional.
En este sentido, el tipo de cambio es el nimero de unidades de moneda
nacional que debe entregarse para obtener una moneda extranjera o
similarmente, el numero de unidades de moneda nacional que se obtienen
al vender una unidad de moneda extranjera.

Por ejemplo, si para obtener un doélar estadounidense (délar) se deben
entregar 13 pesos mexicanos (pesos), el tipo de cambio nominal entre
México y Estados Unidos sera de 13 pesos por dolar. Para saber cuantos
pesos representan cierta cantidad en dolares se multiplican los dolares por
el tipo de cambio. Siguiendo con el ejemplo anterior, 100 dolares representan
100 * 13 = 1,300 pesos. Para saber cuantos dolares representa cierta
cantidad de pesos se divide entre el tipo de cambio, es decir, 1,300 pesos
equivalen a 1,100/13 = 100 ddlares.

Para Banco de Meéxico (Banxico) el
mercado cambiario o de divisas es el
mercado en el cual se negocian las
distintas monedas extranjeras, y afirma
gue este mercado esta constituido por una
gran cantidad de personas (inversionistas,
operadores, etcétera) alrededor del
mundo, aclara a la vez que en ese
mercado se compran y se venden
monedas de distintas naciones,
permitiendo asi la realizacion de cualquier
transaccion internacional.

(http://www.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-
financiero/sistema-
financiero.html#Queeseltipodecambio)

BANCO DE MEX
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Para Morales Castro (2013) el mercado de divisas® es el mercado financiero mas
grande del mundo, el mercado de divisas también es conocido como mercado

cambiario o Forex*.

En el mercado de divisas o cambiario se intercambian las divisas de los distintos
paises entre sus instituciones financieras; en él se compran y venden diferentes
monedas nacionales o también se efectian compraventas sobre titulos en moneda

extranjera.

En cuanto a las caracteristicas de operaciéon de los mercados de divisas® o
cambiarios, y las transacciones que en ellos se realizan, Morales Castro (2002)

afirma que tienen las siguientes:

1. Se encuentran altamente
descentralizados. Los  participantes
(clientes al menudeo y al mayoreo,
bancos comerciales, casa de cambio,
bancos centrales y corredores de
cambios) se encuentran fisicamente
separados entre si; se comunican por
teléfono, télex® y redes de computadoras;
las operaciones cambiarias no se llevan a
cabo en instituciones 0 paises
especificos, sino donde existen
demandantes y oferentes.

2. Se encuentran en operacién continua. Las operaciones jamas terminan; no
hay tipos de cambio de cierre. Mientras que los bancos de Nueva York
cierran a las 17:00 horas, los bancos en Chicago y en México cierran una
hora después y en Los Angeles concluyen operaciones tres horas mas
tarde. Cuando son las 15:00 horas en Los Angeles, el dia cambiario apenas

3 Una divisa es la moneda de otro pais libremente convertible en el mercado cambiario. Desde el punto de vista mexicano, el délar
norteamericano (USD) es una divisa.

4 Forex es una abreviacion del nombre del mercado de divisas en inglés: Foreign Exchange Market.

5 Son sindnimos los términos mercado de cambios extranjeros, mercado de divisas extranjeras y mercado cambiario; asimismo, tipo de
cambio, tipo cambiario o tasa de cambio o cambiaria, por lo cual los emplearemos indistintamente.

6 EI Télex (Teleprinter Exchange) es un servicio mundial de teletipo que proporciona comunicacién instantanea a través de cambio directo
de teleimpresor a teleimpresor del dial. Los mensajes se reciben las 24 horas al dia y mensajes notablemente extensos pueden ser
enviados facilmente a través de Télex.
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inicia en Sydney, Hong Kong y Singapur. Por cada banco, corredor, casa
de cambio e incluso caja de hotel que cierra, abre otro, desde Honolulu
hasta Tokio, desde Bahrein y Tel Aviv hasta Paris, Zurich y Londres.

3. Son electronicos. Frecuentemente, las operaciones al menudeo en el
mercado cambiario implican la entrega fisica de la moneda. Sin embargo,
en las operaciones al mayoreo, los compradores y vendedores no se ven
la cara, sino que se comunican directamente mediante el teléfono, la
computadora y el télex.

Respecto a estas caracteristicas de operacion, el Banco de México (Banxico)’
establece que:

el mercado cambiario mexicano forma parte del mercado internacional de
divisas y que la mayor parte de sus operaciones se realizan con la divisa o
en el mercado del peso-dolar ya que la actividad en los mercados con otras
divisas es muy baja, [a la vez el mismo Banxico afirma que este mercado]
esta descentralizado; se pueden realizar operaciones con el peso mexicano
en cualquier mercado del mundo donde se ofrezca el cambio. El mercado
cambiario mexicano opera las 24 horas del dia. Todas las operaciones al
mayoreo se realizan de manera electrénica.

(http://www.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero/sistema-
financiero.html#Queeseltipodecambio).

Finalmente en cuanto a la importancia del Mercado Cambiario hay que resaltar que
el comercio internacional y las transacciones financieras que se originan en el
mercado de bienes y servicios, mercado de dinero, mercado de capitales, mercado
de metales y mercado de derivados son la base de las operaciones del mercado
cambiario.

Los mercados cambiarios facilitan el comercio internacional ya que permiten
la transferencia del poder de compra de una moneda a otra. Asi, los agentes
de un pais pueden realizar ventas, compras y otros tipos de negocios con
los agentes de otras naciones. Exportadores, importadores, turistas
nacionales en el exterior, turistas extranjeros en México, inversionistas y
trabajadores mexicanos en el extranjero, entre otros, recurren al mercado
cambiario.

(http://www.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero/sistema-
financiero.html#Queeseltipodecambio).

7 http://www.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero/sistema-financiero.html#EImercadocambiarioenMexico
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3.2. Funciones del mercado de divisas

La principal funcién del Mercado de Divisas es la compraventa de monedas de
todos y cada uno de los paises, y consiste en el intercambio de billetes y monedas
extranjeros a moneda nacional y moneda nacional a moneda extranjera. Por
ejemplo, vender délares estadounidenses para comprar libras esterlinas y
viceversa, asi como otros instrumentos financieros de disponibilidad inmediata y
denominados en moneda extranjera o0 nacional, a través de diversos instrumentos

de pago como lo son las trasferencias bancarias, 6rdenes de pago, etcétera.

En el mercado cambiario actual, se intercambian principalmente transferencias
bancarias, mas que monedas o papel moneda; este mercado comenz6 a
desarrollarse durante el periodo de la posguerra, cuando la cooperacion mundial
foment6 el comercio y las finanzas internacionales después de medio siglo de

guerras y desastres econémicos.

Este intercambio de monedas esta unido al comercio de bienes, servicios y
capitales y se justifica por el hecho de que las naciones han decidido mantener su
derecho soberano de tener y controlar sus propias monedas.

En las operaciones comerciales y financieras
internacionales, el mercado de divisas® tiene las

funciones siguientes:

1. Permite transferir fondos monetarios entre
paises.

8 En el mercado cambiario las casas de cambio y los bancos son los encargados de canjear pesos por cualquier moneda de otro pais a la
que denominan divisas. Los tipos de cambio no tienen un valor fijo, pues en él influyen muchos factores, como las expectativas que
existan en cada pais, sobre las variaciones de las tasas de interés, el precio internacional del petrdleo, el superavit o déficit de la cuenta
corriente, el flujo de divisas, la actividad econdmica, la productividad, la inflacién, las reservas internacionales o, simplemente, por la
demanda que exista de una determinada divisa en cada pais.
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2. Proporciona instrumentos y mecanismos para financiar el comercio y las
inversiones internacionales.

3. Ofrece facilidades para la administracion de riesgos (coberturas) y la
especulacion.

Histéricamente la primera funcién fue la mas importante. Sin posibilidad de
transferir fondos en diversas monedas a través de las fronteras seria
imposible el comercio internacional®. Si un empresario mexicano, por
ejemplo, desea adquirir una maquina japonesa, puede comprarla en pesos
pero necesita yenes. Un banco mexicano, utilizando el mercado cambiario,
paga la factura en yenes en Tokio y carga la cuenta del cliente en pesos.

La segunda funcién esta relacionada con la necesidad de financiar las
transacciones de comercio internacional cuando la mercancia esta en
transito. El exportador no quiere embarcar la mercancia antes de recibir el
pago y el importador no quiere efectuar el pago antes de recibir la mercancia,
para resolver este dilema, durante siglos se desarroll6 un complejo sistema
de documentos —por ejemplo las cartas de crédito— que garantiza el
cumplimiento de contratos y al mismo tiempo proporciona el crédito. Este
sistema funciona eficientemente gracias al mercado global de divisas.

La tercera funcién es la mas importante desde el punto de vista del volumen
de las transacciones. La gran mayoria de éstas en el mercado de divisas
esta relacionada con el arbitraje, la especulacion o la cobertura del riesgo
cambiario. (Alcaraz, 2008)

9 Sin mercado de divisas sélo seria posible el comercio por medio de trueque. La experiencia de muchos paises indica que el trueque es
muy dificil de organizar y reduce el comercio internacional a su nivel minimo.
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3.3. Participantes en el mercado

de divisas?®

Los principales participantes en los mercados internacionales de cambios pueden
ordenarse segun el volumen de transacciones que llevan a cabo. Los participantes
mas relevantes son clientes al menudeo y al mayoreo (grandes empresas, bancos

y casas de cambio), bancos centrales y corredores de divisas.

A continuacion, se enuncian los motivos que hacen que cada uno de los

participantes en los mercados financieros se comporte de manera especifica.

Clientes al menudeo
Los turistas, pequefios comerciantes e inversionistas forman este tipo de clientes.
Por ejemplo, los turistas norteamericanos que cambian ddélares por pesos
mexicanos, 0 cheques de viajero en Londres; o los mexicanos que compran en el
Centro Comercial Eaton (en Toronto, Canadda) participan del mercado de cambios
al menudeo; también los inversionistas que cambian dolares por euros o repatrian
dolares para invertir en un fondo de inversion en México. Asimismo, son clientes al
menudeo los pequefios comerciantes en : ‘
Espafia que cambian euros para pagar
facturas de importacibn en dodlares.
También las pequefias y medianas
empresas normalmente intervienen en el

mercado al menudeo.

10 Este apartado se basa en la transcripcidn de diversos pérrafos de Morales Castro, 2002: 5-20.
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Los clientes al menudeo generalmente compran y venden divisas en casas de

cambio, o en las ventanillas de cambio de bancos comerciales.

Clientes al mayoreo (grandes empresas y personas fisicas con alto volumen
de operacién)
La participacion de las empresas en los mercados de divisas tiene su origen en dos

motivos principales: el comercio internacional y la inversion directa en el extranjero.

El comercio internacional implica, normalmente, el pago o ingreso de monedas
distintas de las que se usan en el propio pais de la empresa o corporaciéon. En este
sentido, la preocupacion de una empresa no reside soélo en que se efectle el pago
o el ingreso en moneda extranjera, sino también en que la transaccién se haga al

precio mas justo posible en lo que se

refiere a las divisas extranjeras. Dado que

INTERNATIONAL

SHIPPING

el tipo de cambio al contado de una
moneda puede fluctuar entre la fecha en
que se inicia la transaccion de la empresa
y cuando se hace realmente la entrega del
efectivo, es posible que los gerentes de la
empresa quieran ver en el mercado de
divisas un medio para asegurar un tipo de

cambio especifico.

La realizacién de inversiones directas en el extranjero es otra de las razones por
las que una empresa participa en el mercado de divisas. La inversion directa en el
extranjero implica no solamente la adquisicion de activos en un pais extranjero, sino
también la generacion de deudas en moneda extranjera. Por esta razén, suele
crearse una exposicion al riesgo del tipo de cambio en cada moneda con la que

realiza transacciones la empresa.
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La mayoria de las grandes empresas que realizan constantes operaciones de
cambio y por montos sustanciales cuentan incluso con su propio departamento de
cambio de moneda, con el fin de tratar directamente con sus contrapartidas en el
mercado interbancario. Es el caso de Ford Motors Co., British Aerospace o Sony,
por ejemplo. De igual forma, numerosas empresas mexicanas tienen necesidad de
efectuar operaciones importantes de divisas. Por ejemplo, Aeroméxico puede
cambiar dolares por pesos para ampliar sus instalaciones, o PEMEX, comprar

yenes con dolares para pagar su deuda externa denominada en la primera divisa.

Bancos comerciales

Los bancos comerciales participan en el mercado de cambios realizando el papel
de intermediarios para sus clientes (personas fisicas y empresas), quienes
realmente desean intervenir en el mercado —aunque también lo hacen por cuenta
propia—. Normalmente, el proceso de intermediacion (compra/venta) hace que el
banco comercial finalice diariamente con una posicién neta o saldo en cada una de
las monedas implicadas (posiciones o saldos en divisas). Si la nueva posicion o
saldo en divisas no se ajusta a lo deseado, entonces el banco comercial queda con
una posicion o saldo neto en cada una de las monedas implicadas; de lo contrario,

el banco comerciara por cuenta propia con el fin de alcanzar el saldo deseado...

Los objetivos que tienen los bancos comerciales al participar en el mercado de

cambios son:

a) Ofrecer el mejor servicio posible a sus clientes.
Dar el mejor servicio posible a los clientes significa facilitarles el acceso a
las operaciones de compra y venta de divisas y ofrecerles asesoria sobre
los acontecimientos econdmicos pertinentes, tipos de cambio competitivos
y, siempre que sea posible, las herramientas, medios electrénicos, legales,

asesoria, etcétera para llevar a cabo la transaccion total que soliciten.
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b) Administrar la posicion del banco, con vistas a conseguir el saldo deseado
para cada una de las monedas extranjeras, significa que éste debe
mantener ciertas existencias de divisas para servir a sus clientes; de no
tenerlo, acudira al mercado de cambio a comprar y/o vender con el fin de

conseguir cuadrar el inventario del banco.

c) Obtener un beneficio sin dejar de alcanzar los dos primeros objetivos
Los dos objetivos que persigue un intermediario en el mercado de cambios
(servir al cliente y mantener equilibradas las cuentas en divisas del banco)
deben ser alcanzados sin merma de una adecuada compensacion
econdmica para el banco. Los beneficios que se obtienen por parte del
banco en este mercado provienen de los diferenciales entre los tipos de
cambio de compra y de venta, [y] comisiones.

Cada banco que dispone de un departamento internacional activo mantiene una
cuenta con un banco corresponsal en
cada pais clave. Por ejemplo,
Scotiabank tiene cuentas en Canada,
Nueva York, Londres, Frankfurt, Zurich,
Tokio, Hong Kong y Singapur. Asi, un
banco en Canada es cémara de
almacenamiento para los saldos de

trabajo del operador en esta divisa

(délares canadienses), a la vez un

banco neoyorquino y uno londinense hacen lo propio.

En algunos paises los operadores en divisas extranjeras de un banco comercial

tratan directamente con sus colegas de otros bancos. No obstante, en otros, el
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contacto se realiza, en primer lugar, a través de un bréker!! que mantiene en el
anonimato los nombres de los bancos interesados hasta el momento en que se
cierra la transaccion. Los brokers pueden contribuir a la creacion de un mercado
mas amplio, aunque cuando se recurre a ellos con excesiva asiduidad, puede

limitarse la utilidad del sistema.

Casas de cambio
En la préactica todas las casas de cambio, atienden en mayor o menor escala a

cuatro segmentos importantes de mercado y éstos son:

1. Mercado Interbancario. Atiende las necesidades en gran escala, por
montos elevados, generalmente entre bancos o entre bancos y casas de
cambio. El tipo de cambio que utilizan para realizar este tipo de operaciones
es el siguiente: Tipo De Cambio Peso-Ddlar Interbancario. Precio del dolar
estadounidense en términos de pesos mexicanos que se utiliza para
transacciones en dolares al mayoreo, entre las mesas de cambio de las
instituciones bancarias. Existen tres modalidades de liquidacién; valor mismo
dia (cash), valor 24 horas, y valor 48 horas (spot)...

2. Mercado Corporativo. Aquel que atiende las necesidades de la planta
productiva. El tipo de cambio que se utiliza, varia de acuerdo al monto
operado por el cliente (empresas).

3. Remesas Familiares. Atiende operaciones de cambio de cantidades en
divisas que envian mexicanos residentes en el extranjero a residentes en el
territorio nacional, el tipo de cambio que se utiliza es igual al de las
operaciones del mercado al menudeo.

4. Mercado Al Menudeo. Realiza operaciones con divisas con montos

pequenos.

11 El broker es un agente de bolsa o corredor; individuo o compaiiia que cierra ofertas (ventas) y demandas (compras) en un mercado y
cobra una comisién por ello.
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Estas casas de cambio informan los tipos de cambio y precios a los cuales estan

dispuestas a efectuar operaciones de compra y venta de divisas.

Bancos centrales

Los bancos centrales son responsables de la emision de la moneda local y de la
administracion y control de la oferta monetaria (a través de la politica monetaria) y
del mantenimiento del valor de la moneda local con respecto de las divisas
extranjeras. En un sistema de tipos de cambio flexible o flotante, el banco central
fija la oferta monetaria, pero no participa ni interviene en los mercados cambiarios,
de tal manera que permite que el tipo de cambio se establezca de acuerdo con la
oferta y la demanda... Sin embargo, incluso en este sistema de tipo de cambio los
bancos centrales han tenido que intervenir en el mercado de divisas; excepto si los

mercados se mantienen tranquilos y ordenados.

Corredores de cambios

En el mercado cambiario, las palabras
corredor (broker) y cambista (dealer'?)
se utilizan indistintamente, ya que

ambos se dedican a la compra y venta

de monedas extranjeras. - 1 ,
r— W ¥ =
[ e

Aungque hay instituciones que efectlan transacciones correspondientes tanto a

e

corredores como a cambistas (broker-dealer!?), es importante deslindar ambas
funciones. El cambista mantiene un inventario de moneda extranjera, el cual
aumenta cuando sus clientes desean vender, o disminuye en el caso contrario. Un
corredor simplemente empata a compradores con vendedores sin asumir una

posiciéon propia frente al mercado cambiario.

12 Cambista, individuo o empresa que negocia divisas y toma posiciones por cuenta propia.
13 Correduria o compafiia involucrada en negocios y asesoria a clientes sobre transacciones de los mercados financieros.
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Existen s6lo unos cuantos corredores de divisas, la mayoria de los cuales se
localizan en los principales centros cambiarios como Nueva York, Londres,
Frankfurt, Zurich, Tokio, Hong Kong y Singapur. Su papel es similar al de los
corredores de otros mercados, lo mismo de los bienes raices que de acciones e

incluso metales preciosos.

De acuerdo con lo anterior, hay seis grandes categorias de participantes que

operan en este mercado:

o

. Clientes al menudeo

N

. Clientes al mayoreo (grandes empresas y personas fisicas con gran
volumen de operacién)

3. Bancos comerciales

4. Casas de cambio

5. Bancos centrales

6. Corredores de cambio que realizan transacciones comerciales, de

inversién, de especuladores y arbitraje (Cfr. Morales Castro, 2002: 5-20).

Respecto a los participantes en el Mercado Cambiario, Banco de México (Banxico)

concluye'* que:

los bancos comerciales y las casas de cambio son los intermediarios mas
importantes en el mercado cambiario en México... [y que] las casas de
cambio también operan en el mercado interbancario junto con las centrales
de cambios de los bancos comerciales y pueden comprar y vender doélares
por cuenta propia 0 en nombre de grandes empresas e inversionistas.
Asimismo, pueden realizar operaciones al menudeo como transferencias y

pago de remesas.

14 http://www.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero/sistema-
financiero.html#ElmercadocambiarioenMexico
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Banco de México al igual aclara!® que
en México existen muchos establecimientos (bancos comerciales, casas de
cambio, casas de bolsa y centros turisticos) que comercian divisas y cada
uno de ellos fija un precio de compra y venta que depende de la oferta y
demanda de la divisa. El precio al cual compran divisas estos
establecimientos siempre sera menor al precio al cual las venden. Esta
diferencia se debe a que las instituciones que operan en el mercado
cambiario, no suelen cobrar comisiones por las ganancias de sus clientes,
sino que ganan con la
diferencia entre los precios de
compra y venta. Se pueden
publicar diferentes tipos de
cambio dependiendo del
momento en que se pacta la

transaccion, la fecha de su

liquidacion, el lugar donde se

calcula, el monto y el plazo.

15 http://www.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero/sistema-
financiero.html#ElmercadocambiarioenMexico
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3.4. El tipo de cambio y los sistemas

de tipo de cambio

La Banca Central, ha impuesto diferentes regimenes cambiarios'® desde 1976 a la

fecha, los cambios de estos se realizaron en épocas de recesion de la economia

Mexicana.
Regimenes Cambiarios de 1976-a la actualidad
Periodo Presidente Régimen
19 Abril 1954 a 31 Adolfo Ruiz Cortines
Paridad fija

Agosto 1976

Luis Echeverria Alvarez

1° Septiembre 1976
a 5 Agosto 1982

Luis Echeverria Alvarez

José Lopez Portillo

Sistema de flotacion

controlada

6 agosto 1982 a 31
Agosto 1982

José Lépez Portillo

Sistema cambiario

multiple

1° Septiembre 1982
a 19 Diciembre 1982

José Lopez Portillo

Control generalizado

de cambios

20 Diciembre 1982 a
4 de Agosto 1985

José Lépez Portillo
Miguel de la Madrid Hurtado

Control de cambios

5 Agosto 1985 a 10
Noviembre 1991

Miguel de la Madrid Hurtado
Carlos Salinas de Gortari

Flotacion regulada

11 Noviembre 1991
a 21 Diciembre 1994

Carlos Salinas de Gortari

Ernesto Zedillo Ponce de Ledn

Bandas cambiarias

con desliz controlado

22 Diciembre 1994 a

la actualidad

Ernesto Zedillo Ponce de Leo6n
Felipe Calderén Hinojosa
Vicente Fox Quesada

Enrique Pefia Nieto

Libre flotacién

16 BANXICO, regimenes cambiarios en México a partir de 1954. Septiembre 2009

http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/material-educativo/basico/%7B51CCA803-9DB0-9162-1CFA-

B19CE71599DB%7D.pdf
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Enseguida, se expone una breve explicacion de los diversos regimenes cambiarios:

El Régimen de paridad Fija

La Banca central regulara tanto la oferta como la demanda de divisas, tomando
en cuenta la cantidad de dolares que se tiene en la Reserva Internacional del Pais.

Este régimen dur6 de 1954 hasta Agosto de 1976.

El Régimen de sistema de flotacién controlada

En el cual la Banca Central no necesariamente interviene en el mercado de

cambios para sostener el tipo de cambio el cual al inicio se da en $20.50.

El Régimen de sistema cambiario multiple

Este manejaba dos tipos de cambio:

I.  El preferencial: el cual se utilizaria para las operaciones de alta prioridad
econdmica y social; este se fijo inicialmente en $49.13 (0.04913 pesos) por
dolar con un desliz de 4 centavos diarios sin incluir los fines de semana.

II.  Elgeneral: se determina por la oferta y demanda de divisas, se utilizaria en
actividades no prioritarias.

Para el 12 de Agosto del 82 las autoridades financieras cerraron el mercado de
cambios y reglamentan la convertibilidad a pesos de los depdsitos denominados
en moneda extranjera al tipo de cambio vigente $69.50 (0.06950 pesos), al 19 de
Agosto esta paridad fue utilizada para liquidar las obligaciones denominadas en
moneda extranjera y pagaderas en el pais, posteriormente a esta actividad se le

conoce como “Mexdodlares™’.

El Régimen de control Generalizado de cambios

Se prohibia a las instituciones de crédito la venta de divisas y metales y sélo
podian realizar operaciones de compra autorizadas por el Banco Central , el cual
determina dos tipos de cambio, el ordinario y el preferencial; el primero se utilizé
para operaciones denominadas en moneda extranjera como los pagos de encaje

legal, operaciones de depdésito crédito del Programa Especial de financiamiento,

7 Moneda que cuantificaba el valor de los ddlares que se encontraban depositados en los Bancos Mexicanos
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restitucion de la moneda nacional de los depédsitos bancarios conformados en
moneda extranjera, en cambio para el segundo se utilizo para la venta de divisas
necesarias para la importacion de bienes “especificamente “autorizados” y el pago
de intereses por los créditos denominados en moneda extranjera cargo de las

empresas residentes y a favor de las instituciones de crédito del pais o extranjeras.

El Régimen de control de cambios

El 10 de Diciembre de 1982 se establece un nuevo régimen cambiario, con el fin
de recobrar el mercado de divisas para el sistema Financiero Nacional y tener una
paridad congruente con mayor captacion de divisas. Este control se daria de dos
formas:

|.  Por el tipo de cambio controlado: el cual se fij6 en $95.00 (0.0950 pesos)
se aplica a las importaciones y exportaciones autorizadas, gastos en el Pais
de empresas maquiladoras, pagos del principal e intereses de
financiamientos de divisas a cargo de empresas publicas o privadas
residentes, etc.

II. Tipo de cambio especial: para pagos contraidos en Mexdolares antes del
20 de diciembre del afo en curso el precio fue a partir de la fecha
anteriormente mencionada de $70.00 (0.0700 pesos) con un desliz de 14
centavos diarios.

lll.  Mercado libre: se usO para realizar transacciones del mercado no
controlado, la cotizacion de éste fue de $148.50 (0.1480 pesos) a la compra
y $150.00 (0.1500 pesos) a la venta, éste se establecioé para desalentar el
mercado paralelo de divisas, evitar la fuga de capitales y estimular la

repatriacion de las mismas.

El Régimen de flotacion regulada

El 25 de julio de 1985 se devalla el tipo de cambio a $233.05 pesos por dolar
(0.2330 pesos) y el 5 de Agosto entra en vigor el esquema de flotacion regulada,
gue se basaba en modificar diario los montos no necesariamente uniforme ni

abruptamente, permitiendo que el tipo de cambios se adecuara gradualmente y
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con flexibilidad a las circunstancias internas y externas afectando positivamente a
las transacciones internacionales. En este régimen se postularon tres opciones:
1. Pactar con el Banco un tipo de cambio determinado por éste;

2. contratar la operacion con su Banco al tipo de cambio que resulte de dichas
sesiones que se celebraban diariamente en BANXICO y;

3. sujetarse al tipo de cambio que resulte de dichas sesiones siempre y cuando

no resulte mayor o menor del nivel que sefiale el interesado.

El Régimen de bandas cambiarias con desliz controlado

Se incorpora el 11 de Noviembre de 1991, éste determina la actuacion del tipo de
cambio en donde se fija un precio superior (maximo de Venta) y uno inferior
(minimo de compra) dentro de los limites se da la fluctuacion del tipo de cambio
en forma libre, cuando éste llega a alguno de los limites se da la Intervencion del
Banco Central. Lo anterior tenia como objeto dar mayores estimulos a los
exportadores y empresas maquiladoras, asi como promover un mejor
funcionamiento del mercado cambiario disminuyendo la intervencién del
BANXICO. En esta misma fecha se publica el tipo de cambio FIX “es determinado
por la Banca Central en base a un promedio de cotizaciones del mercado de
cambios al mayoreo para operaciones liquidables y para valuar los activos y
pasivos denominados en moneda extranjera; al segundo dia habil bancario
siguiente y que son obtenidas de plataformas de transaccion cambiaria y otros
medios electronicos; se da a conocer éste a las 12:00 de todos los dias habiles

bancario, se publica en el Diario Oficial de la Federacion™8.

El Régimen de bandas libre flotacion

El tipo de cambio se determina libremente en el mercado sin intervencion de las
autoridades, éstas solo pueden intervenir en efectuar operaciones directas en el

mercado si existiera riesgo en la estabilidad financiera.

8 Informe anual del Banco de México 1991.
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3.5. Tipo de cambio directo, indirecto

y cruzado

El tipo de cambio se puede definir como el nUmero de unidades de una
moneda que se intercambian por una unidad de otra moneda. De esta forma,
el tipo de cambio, al ser el precio de una moneda respecto a otra, se podra
expresar de dos formas diferentes segun se tome como referencia la unidad
monetaria de un pais o la del otro, por lo que en el mercado cambiario se
cotiza el tipo de cambio en formar directa, indirecta y cruzado.

La cotizacion de forma directa o cotizacibn americana —como se le conoce
comunmente- hace referencia al valor de una unidad monetaria extranjera
en términos de moneda nacional. Por ejemplo: 1 USD = 1,4050 EUR.

La cotizacion de forma indirecta, cotizacion europea —como se le conoce
comunmente hace referencia valor de una unidad monetaria nacional en
términos de moneda extranjera. Por ejemplo: 1 EUR = 0,007143 USD.

Regularmente, las cotizaciones se expresan en forma directa, y la forma
indirecta se utiliza en informaciones del mercado financiero internacional,
puesto que se toma el délar como base y esta moneda se especifica de esta

forma. Igualmente se utiliza en Gran Bretafa.
(Cfr. http://www.expansion.com/diccionario-economico/tipo-de-cambio.html).

En la Tabla 1. Se observa la cotizacion de 13.1935 pesos/ddlar, la cual es una
cotizacion directa en México y, a su vez, una cotizacion indirecta en los Estados
Unidos. Por otra parte, el reciproco de esa cotizacion (1/13.1935= 0.0757989
dolares/peso) es una cotizacion directa en los Estados Unidos y, a su vez, una

cotizacioén indirecta en México.
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Tabla 1. Cotizaciones del mercado cambiario en América

Currency Vailue Change % Change S2WK High  S2-WK Low Date/Time
USD-CAD 0.98865 +) 000k +),06° 1.0659 0.9780 10:59:35
USD-MXN 13.1935 +0.04 145997 124182 105926
USD-BRL 2.0410 +0.009 +0.48 21069 1.6409 11:00:01
USD-CLP 481.4100 +1.2600 +).26 535.7600 461.8500 10:59:21
USD-COP 1,825.8500 +1. 3001 #.07 19875000 1,752.9000 10:59:54
USD-PEN 26115 +).001 +J.04° 2.7905 2.6064 10:54:07
USD-VEF 4.2947 0.0000 0.00% 4.2972 4.2922 09:.04:23
USD-CRC 499 6351 +1.6400 #).33 523.0251 487 . 2901 07:03:08
USD-ARS 4 B455 +).0057 .12 4 6455 41810 10:59.51

Fuente: Bloomberg World Currencies Seccion American Currencies 2012.
Recuperado el 04 de septiembre del 2012 de:
http://www.bloomberg.com/markets/currencies/americas/

En la Tabla 1. En la primera columna se muestran las monedas relacionadas a
través del tipo de cambio, la moneda a la derecha indica cuél es la moneda en que
estd expresada la cotizacion, mientras que la moneda a la izquierda es la moneda
gue esta comprando o vendiendo. La segunda columna muestra el tipo de cambio
expresado como el nimero de unidades de moneda extranjera por cada délar de
los Estados Unidos. Si consideramos que la Tabla 1 estd “geograficamente”
ubicada en los Estados Unidos, entonces la tabla muestra cotizaciones indirectas
con respecto al délar. La tercera y la cuarta columna muestran la variacién en el
tipo de cambio respecto a la cotizacion del dia anterior, tanto en términos absolutos
($) como en términos relativos (%). La quinta columna indica el precio maximo de
la divisa alcanzado durante un afio, la sexta columna indica el precio minimo
alcanzado por la divisa durante un afio; finalmente, la séptima columna muestra la

hora en que se esta presentando la cotizacion.
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Ademas de la cotizacion directa o indirecta, en el mercado cambiario se
realiza otra cotizacion que se denomina tipo de cambio cruzado. Un tipo de
cambio cruzado es aquel que establece el precio de una divisa en términos
de otra, sin que ninguna de las dos sea la moneda doméstica del pais en
gue se esta estableciendo el tipo de cambio, es decir, es la cotizacion
obtenida a través de los tipos de cambio que dos monedas mantienen con
una tercera. Se utiliza para conocer la relacion de intercambio entre dos
monedas cuando no se cotiza en el mercado, pero si se negocia la relacion
de esas monedas con una tercera. Debido a que la practica internacional
consiste en cotizar la mayoria de las divisas contra el dolar, para calcular la
cotizacion de otras dos divisas cualesquiera entre si, hay que calcular el tipo
de cambio cruzado.

Para calcular el tipo de cambio cruzado (T3), basta con dividir el tipo de
cambio uno (T1) por el tipo de cambio dos (T2) o viceversa, de la siguiente

forma: T3 = T1/T2. (Cfr. http://www.expansion.com/diccionario-economico/tipo-de-
cambio.html).

Una persona interesada en adquirir euros con dolares estadounidenses puede
hacerlo en cualquier parte del mundo, ya sea a través de la cotizacioén directa en
los Estados Unidos, indirecta en Europa, o cruzada en cualquier otro pais en donde
ni el délar estadounidense ni el euro sea monedas domésticas, como se puede ver

en la siguiente tabla (Tabla 2):
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Tabla 2. Tipos de cambio cruzado de las principales divisas (3.7)

Contaduria

M/N UsD EUR GBP JP1 CHF CAD AUD MXN
UshD 1.2577| 1.5862| 1.2775( 1.0474| 1.0139| 1.0333( 0.0755
EUR 0.7951 1.2612| 1.0157| 0.8328( 0.8061( 0.8215( 0.0600
GBP 0.6304| 0.7929 0.8054| 0.6603| 0.6392| 0.6514| 0.0476
JPY 78.278| 98.452| 124.17 81.992| 79.365| 80.881| 5.9111
CHF 0.9547| 1.2008| 15144 1.2196 0.9680| 0.9864| 0.0721
CAD 0.9863| 1.2405( 1.5645| 1.2600| 1.0331 1.0191] 0.0745
AUD 09678 1.2172| 1.5352( 1.2364| 1.0137( 0.9813 0.0731
MXN 13.242| 16.655( 21.006| 16.917| 13.871| 13.426| 13.683

**Recent as of Friday, August 31, 2012. Explanations: USD: U.S. Dollar; EUR: European Euro; GBP:
British Pound; JPY: Japanese Yen; JP1: 100 Japanese Yen; CHF: Swiss Franc; CAD: Canadian
Dollar; AUD: Australian Dollar; MXN: Mexican Peso. Read vertically to find how much each currency
buys. The "USD" column shows how many EUR, GBP etc. you get for 1 USD. Read horizontally to
find the price of foreign currencies. The "USD" row shows how many USD one has to pay for 1 EUR,

1 GBP etc.

Fuente: Pacific Exchange Rate Service, The Most Recent Cross-Rates of Major currencies 2012.
Recuperado el 04 de septiembre del 2012 de: http://fx.sauder.ubc.ca

Al existir una gran diversidad de mercados donde se comercian tanto el délar como

el euro, se genera la oportunidad de adquirir de manera mas econémica el euro o

vender a un mayor precio el euro.

Si analizamos la Tabla 2, la primera columna muestra - desde el punto de vista del

dolar de los Estados Unidos - tipos de cambio indirectos. El primer renglon muestra

tipos de cambios directos; y todas las cotizaciones que no se encuentran en la

primera columna o en el primer rengldn son tipos de cambio cruzados, asumiendo

que la informacion proviene del mercado de los Estados Unidos.
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3.6. Operaciones al contado y a

plazo®®

Las transacciones en los mercados de divisas se
realizan con base en los tipos de cambio
inmediato (spot), a plazo (forward —futuros—
) ylo de intercambio (swap). Una
transaccion inmediata en el mercado
interbancario es la compra de moneda
extranjera, en la cual la entrega y el pago
entre bancos suele completarse dentro de
los dos dias héabiles siguientes (en el caso
de transacciones con dolares
estadounidenses y canadienses, normalmente
se hace el mismo dia).

Las operaciones y cotizaciones que se hacen en el mercado de divisas,
comprendidas en transacciones al contado en el mercado interbancario, son:

a) Tipo de cambio interbancario cash: con fecha valor del mismo dia.
b) Tipo de cambio interbancario tomorrow: con fecha valor de 24 horas.
c) Tipo de cambio interbancario spot: con fecha valor de 48 horas.

El tipo de cambio valor mismo dia se utiliza para las operaciones al mayoreo
entre bancos, casas de cambio privadas, y con empresas o clientes
corporativos. El tipo de cambio con fecha valor a 24 horas se emplea en
operaciones liquidables el dia habil bancario siguiente a la fecha de su
concertacion. Y el de cambio con fecha valor a 48 horas es aplicable para
liquidar operaciones el segundo dia habil bancario siguiente a la fecha de su
concertacion.

La cotizacién cash consiste en la compra de una moneda contra entrega de
otra durante el mismo dia. Esta operacion no tiene ningun costo financiero,
porque se recibira una cierta moneda contra entrega de otra el mismo dia en
el cual se ejecuto la operacién; es decir, se podra volver a la moneda original
el mismo dia vendiendo la moneda comprada.

19 Este apartado se basa en la transcripcion de diversos parrafos de Morales Castro, 2002: 21-23.
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Las cotizaciones tomorrow y spot consisten en la compra de una moneda
contra entrega de otra dentro de un plazo de 24 y 48 horas como maximo,
respectivamente. En este caso, el precio estara basado en el hecho de que
esta operacion considera los costos financieros, puesto que se maneja con
un dia de fecha valor posterior al dia de contratacion. Por lo tanto, si es
comprada o vendida una moneda contra otra podria llegar a tener un costo
0 premio, segun lo que se haga.

Existe un costo financiero en esta operacion, principalmente, porque se
tienen 24 y 48 horas en las que no se dispone de la divisa, y porque el
comportamiento en el tiempo de la oferta y/o demanda podria provocar
mayor presion sobre la cotizacion.

Una transaccion a plazo requiere la entrega, al valor de una fecha futura, de
una cantidad especifica de una moneda por otra, también especifica. El tipo
de cambio se establece cuando se firma el contrato, no obstante, el pago y
la entrega no son requeridos hasta la fecha estipulada. Los tipos de cambio
a plazo generalmente se cotizan para fechas valor de 1, 2, 3, 6 y 12 meses.

Las operaciones y cotizaciones que se realizan en el mercado de divisas
dentro de transacciones a plazo son:

a) Cotizacién a futuro
La cotizacion a futuro consiste basicamente en una cotizacion a mas de 48
horas (spot). En este caso, el precio futuro de la moneda (considerando que
nadie puede saber realmente cuanto podra valer una moneda contra otra a
una determinada fecha), toma en cuenta: el diferencial de tasas de interés,
oferta y demanda en el mercado internacional y el tipo de cambio al contado.

Es importante mencionar que las cotizaciones a futuro de las monedas més
comerciales se calculan, fundamentalmente, considerando el tipo de cambio
al contado mas los diferenciales de tasas de interés. En este caso, el impacto
de la oferta y la demanda no es muy significativo, sin embargo, no ocurre lo
mismo con las monedas poco bursatiles en donde la oferta y la demanda las
afecta significativamente.

b) Cotizacion swap

Una transaccion de intercambio (swap) en el mercado interbancario es la
compra y venta simultdnea de una cantidad especifica de moneda extranjera
para dos fechas de valor diferente. La cotizacion swap se refiere a la compra
de una moneda contra otra y a su venta a futuro contra la moneda original, y
viceversa. Este tipo de operacion tiene como finalidad basica crear liquidez
en una moneda especifica o invertir excedentes de la misma sin incurrir en
riesgos cambiarios.
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La mayoria de las transacciones en moneda extranjera son transferencias
bancarias al contado (cash) o de entrega inmediata; sin embargo, en la
practica, las operaciones al contado no significan entrega inmediata, ni
siquiera en el mismo dia, sino al cabo de dos dias habiles. En otras palabras,
la operacion tiene fecha valor de dos dias. No obstante, también se realizan
transacciones en el mismo dia y en 24 horas. La razén de este retraso de
dos dias en la entrega de la divisa correspondiente es que los bancos deben
contar con el tiempo para procesar y verificar su documentacion, ademas,
debido a que el mercado de divisas es mundial, se requiere considerar las
diferencias de horario entre los centros cambiarios que efectian las
operaciones, que pueden ser hasta de doce horas. Si un banco en Tokio
realiza una transaccion con un banco en Nueva York, se debe calcular una

diferencia de casi un dia completo y una fecha calendario distinta. (Cfr. Morales
Castro, 2002: 21-23).

3.7. Teorias explicativas de las

variaciones en el tipo de cambio

Dos son las teorias que explican las variaciones del tipo de cambio: La teoria de la

Paridad del Poder de Adquisitivo, y la Paridad de Tasas de Interés.

La mas antigua teoria de la determinacion del tipo de cambio es la paridad de poder
adquisitivo, comunmente atribuido a Gustav Cassel. De acuerdo con la version
absoluta, el tipo de cambio entre dos monedas es igual a la razén entre los valores,
expresados en dos monedas consideradas, de la
misma canasta basica que contiene la misma
cantidad de los productos. Si por ejemplo dicha

canasta costara $900 en los Estados Unidos y

€ 1000 en la union Europea, el tipo de cambio

EURUSD sera de 0.9 ddlares por euro.
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De acuerdo con la version relativa, las variaciones porcentuales en el tipo de cambio
son equivalentes a las variaciones porcentuales en la relacion del nivel de precio
de los dos paises, es decir, las diferencia entre porcentaje de variacion en los dos

niveles de precios o la inflacion diferencial.

La paridad de tasas de interés es un
supuesto base de varios modelos razén
por la cual desarrollamos ambas
versiones. En esencia, la paridad de tasas
de interés cubierta es una aplicacién de la

ley de precio Unico para los mercados

financieros postulando que, cuando el
riesgo cambiario esta cubierto con el mercado a plazo (con un forward), la tasa de
rendimiento sobre un activo nacional debe ser igual a la de un activo extranjero con
similares caracteristicas. Si este no es el caso, entonces el arbitraje con interés
cubierto se pone en marcha y contindia hasta que los cambios resultantes en las
fuerzas de la oferta y la demanda (para los activos referidos) dan lugar a la
restauracion de la condicién de no arbitraje representado la paridad de tasas de

interés cubierta.

El arbitraje con interés cubierto es provocado por la violacion de la condicion de
paridad de intereses cubierto, que describe la relacion de equilibrio entre el tipo de
cambio al contado (spot), el tipo de cambio a plazo (forward), las tasas de interés

nacionales y las tasas de interés extranjeras.

La teoria de la paridad de tasas de interés cubierta a la vez presenta el enfoque de
activos que se caracteriza por dos versiones principales: EI modelo monetario y el

enfoque de portafolios.
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El enfoque de activos. Este enfoque se caracteriza por funcionar con expectativas

racionales y tiene dos versiones principales el modelo monetario y el de portafolio.

El modelo monetario funciona con el supuesto de que existe perfecta sustitucion de
capitales lo que implica que no existe una prima de riesgo por lo tanto se cumple la
paridad de tasas de interés descubierta. El otro modelo es el de portafolio que a
diferencia del primero acepta que no hay perfecta sustituciéon de capitales lo que
invariablemente genera una prima de riesgo por lo tanto se plantea la paridad de

tasas de interés cubierta.

3.8. Exposicion y cobertura al riesgo

cambiario?°

Exposicion del Riesgo en el Mercado Cambiario
En todos los mercados financieros nacionales e internacionales existen diferentes
tipos de riesgo a que se estd expuesto, en el mercado cambiario,
fundamentalmente, se distinguen cuatro tipos de riesgos:

1) Riesgo de crédito

2) Riesgo financiero .

3) Riesgo operacional ; €

.,ﬂ"
4) Otros riesgos (legal, riesgo f’é .

pais, entre otros).

20 Este apartado se basa en Morales, C. A. (2013).
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En la practica, estos riesgos son casi inseparables, como podemos advertir en la

Figura 1.1

Riesgos

de credito

Riesgos
financieros

Otros nesgos
no financieros

Rlesgo
operacional

Figura 1.1 Riesgos en el mercado cambiario

Los riesgos financieros estan relacionados con las posibles pérdidas en los
mercados financieros; los movimientos en las variables financieras, tales como las

tasas de interés, la inflacion y los tipos de cambio, entre otros. (Cfr. Morales Castro,
2002: 25).

Siendo el riesgo financiero el que nos ocupa, este se define como la posibilidad de
gue se produzcan pérdidas como consecuencia de cambios en las cotizaciones de

los precios del mercado.

Este tipo de riesgo se clasifica en factores exdégenos y enddgenos, los cuales a su

vez se integran de la siguiente forma:

1. Exégenos:
a) Riesgo de tasa de interés
b) Riesgo de tipo de cambio
c) Riesgo de inflacion
d) Riesgo de precios accionarios
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2. Endogenos:

a) Riesgo de liquidez

Los factores exdgenos se definen como aquellos factores sobre los que no se tiene
control, mientras que los factores enddgenos se definen como los factores sobre

los que si podemos ejercer un control.

El riesgo financiero toma las siguientes formas:

» De cotizacién o tipo de cambio. Es el riesgo de pérdida que corre una
posicion abierta (por ejemplo, tener deuda en moneda extranjera y/o
inversion en moneda extranjera) no-cubierta (con futuros u opciones), debido
a las variaciones de las cotizaciones de la divisa. Es la probabilidad de
fluctuaciones en el valor de la moneda local con respecto de las monedas
extranjeras. Este riesgo se puede ver desde dos perspectivas diferentes, la
del peso/ddlar y la del délar/otra moneda.

* De posiciones abiertas. Se refiere a una posicién abierta (por ejemplo, tener
disponible en tesoreria) al contado y que estd expuesta al riesgo de
cotizacion, o de tipo de cambio.

* De posicion a plazo outringht. Se refiere a una compra o venta de divisas a
plazo no conjugada con una operacion al contado. Asi pues, se trata de una
operacion a plazo que no forma parte de una operacién swap

* De posiciones forward. Se refiere a un contrato de fecha futura similar a un
swap de cambio de divisas, excepto que la primera etapa muestra una fecha
valor en el futuro y no spot.

* De posiciones de opciones. Son las posiciones abiertas de opciones
expuestas a: cotizacion, tasa de interés, pérdida del valor temporal y
volatilidad. Los riesgos inherentes a las opciones financieras compradas se
limitan a la prima que debe pagarse. En cambio, las opciones vendidas estan
expuestas al riesgo de cotizacion.

* De tasa de interés. Se origina por las constantes fluctuaciones en las tasas
de interés, que a su vez inciden en el tipo de cambio futuro.

» De posiciones a plazo. Consiste en una posicion abierta a plazo, la cual
esta expuesta al riesgo de la tasa de interés. Incluso una posicion equilibrada
sufre este riesgo si los vencimientos de compras y de ventas no coinciden.
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» De operaciones del mercado de dinero en el mercado financiero y futuros
sobre tasas de interés. Hace referencia a todas las operaciones que estan
expuestas a riesgo de tasas de interés, y también a las que no estan
aseguradas. Asegurarse implica mucho méas que sélo la cobertura de toda la
estructura de las posiciones activas y pasivas al vencimiento. Si los plazos
de activos y pasivos no coinciden, la consecuencia es un riesgo de tasas de
interés debido al reemplazo y al refinanciamiento.

» De operaciones de swaps. Se refiere a las diferencias de las tasas de
interés de las monedas que estan sometidas a fluctuaciones al correr del
tiempo; por consiguiente, los swaps estan también expuestos al riesgo de la
tasa de interés. Si éstos sirven para cubrir una transaccion efectuada en el
mercado financiero, es posible que -a largo plazo- diverjan un tanto de las
diferencias efectivas de las tasas de interés. (Morales Castro, 2002:25-27).

Cobertura de riesgos financieros en el mercado cambiario
Los instrumentos financieros que se utilizan esencialmente en los mercados
financieros nacionales e internacionales para administrar el riesgo financiero son

los siguientes.

1. Futuros, que son contratos -gque tienen caracteristicas de emision y de
operacion estandarizados- que implican la obligacion de comprar o vender
una cierta cantidad y calidad preestablecida de un bien o activo subyacente
en una fecha, lugary precio fijados el dia en que
se pacta el contrato. CONTRACT

2. Opciones, contratos que otorgan el derecho
mas no la obligacion de comprar o vender un
activo a un precio determinado en una fecha (o =

periodo) preestablecido.

3. Swap, se refiere al intercambio de un activo por otro. Por ejemplo, intercambio
de tipos de cambio, intercambio de divisas, intercambio de deuda, etcétera.
Los swaps convencionales son generalmente un intercambio de obligaciones

con tasa flotante de interés por obligaciones con tasa de interés fija.
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RESUMEN

Esta unidad denominada Mercado de Divisas esté integrada por ocho subtemas:
conceptos basicos, funciones del mercado de divisas, participantes en el mercado
de divisas, el tipo de cambio y los sistemas de tipo de cambio, tipo de cambio
directo, indirecto y cruzado; operaciones al contado y a plazo, teorias explicativas

de las variaciones en el tipo de cambio y exposicion y cobertura al riesgo cambiario.

De los conceptos basicos del Mercado de Divisas cuatro son fundamentales: Tipo
de Cambio, Mercado Cambiario, Caracteristicas del Mercado cambiario e
importancia del mercado cambiario. El mercado de divisas tiene las funciones
siguientes: 1) Permite transferir fondos monetarios entre paises, 2) Proporciona
instrumentos y mecanismos para financiar el comercio y las inversiones
internacionales, 3) Ofrece facilidades para la administracion de riesgos (coberturas)
y la especulacion; las tres funciones son de suma importancia. Los principales
participantes en los mercados internacionales de cambios pueden ordenarse segun
el volumen de transacciones que llevan a cabo. Los participantes mas relevantes
son clientes al menudeo (los turistas, pequefios comerciantes e inversionistas), y al
mayoreo (grandes empresas, bancos y casas de cambio), bancos centrales y
corredores de divisas.

El tema El tipo de cambio y los sistemas de tipo de cambio explica los diversos tipos
de regimenes cambiarios como: El Régimen de paridad Fija, El Régimen de sistema
de flotacion controlada, EI Régimen de sistema cambiario multiple, El Régimen de
control Generalizado de cambios, EI Régimen de control de cambios, El Régimen
de bandas cambiarias con desliz controlado y El Régimen de bandas libre flotacion;
gue la Banca Central ha impuesto desde 1976 a la fecha los cambios de estos se

realizaron en épocas de recesion de la economia Mexicana.
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El tema Tipo de cambio directo, indirecto y cruzado define al tipo de cambio como
el numero de unidades de una moneda que se intercambian por una unidad de otra
moneda. La cotizacion de forma directa hace | P Ny

referencia al valor de una unidad monetaria
extranjera en términos de moneda nacional y la

cotizacion de forma indirecta hace referencia al

valor de una unidad monetaria nacional en
términos de moneda extranjera.
Operaciones al contado en el mercado interbancario, son:

a) Tipo de cambio interbancario cash: con fecha valor del mismo dia.

b) Tipo de cambio interbancario tomorrow: con fecha valor de 24 horas.

c) Tipo de cambio interbancario spot: con fecha valor de 48 horas.
Las operaciones y cotizaciones que se realizan en el mercado de divisas dentro de
transacciones a plazo son:

a) Cotizacion a futuro. Consiste basicamente en una cotizacién a mas de 48

horas (spot).
b) Cotizacibn swap. Es la compra y venta simultdnea de una cantidad

especifica de moneda extranjera para dos fechas de valor diferente.

Son dos son las teorias que explican las variaciones del tipo de cambio: La teoria
de la Paridad del Poder de Adquisitivo (el tipo de cambio entre dos monedas es
igual a la razén entre los valores), y la Paridad de Tasas de Interés (es una
aplicacion de la ley de precio unico para los mercados financieros postulando que,
cuando el riesgo cambiario esta cubierto con el mercado a plazo (con un forward),
la tasa de rendimiento sobre un activo nacional debe ser igual a la de un activo

extranjero con similares caracteristicas).

Respecto a la exposicion al riesgo y cobertura al riesgo cambiario se distinguen
cuatro tipos de riesgo fundamentales: 1) Riesgo de crédito, 2) Riesgo financiero, 3)
Riesgo operacional, 4) Otros riesgos (legal, riesgo pais, entre otros).
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OBJETIVO PARTICULAR

El alumno conocera los productos financieros derivados.

TEMARIO DETALLADO

(2 horas)
4. Los productos financieros derivados
4.1. Significado de los productos financieros derivados.
4.2. Los activos subyacentes.
4.3. Clasificacion de los productos financieros derivados.
4.4. Los usuarios de los productos financieros derivados.
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INTRODUCCION

En la actualidad existen tres caracteristicas principales en los Mercados
Financieros Internacionales: 1] Estan descentralizados, es decir, no tienen un lugar
especifico de ubicacién, 2] No tienen horario, es decir, operan las 24 hrs. los 365
dias del afio y 3] Son electronicos, es decir, operan Unicamente a través de medios
electronicos. En el estudio actual de las finanzas un tema recurrente es como estas
caracteristicas han provocado un incremento en el riesgo y el rendimiento en los

mercados financieros y como enfrentar dicha problemética.

A la problematica mencionada se ha dado una respuesta con los llamados
Productos Financieros Derivados que son basicamente cuatro: 1] Los Futuros, 2]

Las Opciones, 3] Los Swaps, y 4] Los estructurados.

Justo en este contexto se desarrolla la presente unidad con titulo Los productos
financieros derivados, en la cual se trataran cuatro temas relacionados con los

productos financieros derivados.

El primer tema hace referencia a la significancia y la importancia de los productos
financieros derivados y sus implicaciones en las finanzas y la economia. El
segundo tema se enfoca en la identificacién de todos y cada uno de los activos que
se negocian en los mercados de derivados. El tercer capitulo da a conocer como
se clasifican los productos financieros derivados, y finalmente en el capitulo cuatro
se mencionan todos y cada uno de los usuarios que negocian en los mercados de

derivados.
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4.1. Significado de los productos

financieros derivados

En los afos 80’s, con la introduccion en las principales economias del mundo de:
1. la aplicacion de un régimen de libre flotacion; 2. la necesidad de controlar los
déficits publicos; 3. control de la inflacion; y 4. Aplicacion de la desreglamentacion
sistémica como doctrina, en un contexto de globalizacion de la produccion y el
comercio, propiciaron el aumento en la volatilidad del dinero y otros activos
financieros (precios de activos, tipos de cambio y tasas de interés). El interés de las
empresas y los inversionistas por cubrir dicha volatilidad impulsé las operaciones
con el desarrollo, perfeccion, complejidad y consolidacién de nuevos instrumentos

llamados productos derivados financieros.

Ademas, el desarrollo de estos instrumentos cobrd importancia por su crecimiento
en los 90’s por los cambios registrados en el sistema financiero mundial, como fue
la Uniébn Monetaria Europea, que provocé la reaparicion de la volatilidad en los
mercados de divisas y de acciones, asi como las repercusiones de la crisis asiatica
y de las que le siguieron, que prepararon el terreno para el crecimiento inusitado
del mercado de derivados.

Ante la gran incertidumbre existente en
los diferentes mercados financieros, los
inversionistas han puesto su atencion en
instrumentos que les permitan asegurar

hoy los precios de diferentes activos que

van a utilizar en el futuro: el nombre

R
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genérico de los productos que les ayudan a realizarlo es el de instrumentos

financieros derivados.

En términos generales un instrumento financiero derivado se puede definir como
aguél cuyo valor depende del valor de otro instrumento, conocido como bien
subyacente. En otras palabras, el precio del instrumento derivado se “deriva”
directamente del precio de su bien subyacente, ya que con ellos se pactan con
anterioridad las condiciones de una transaccion futura de dicho bien. De estos

conceptos surgen cuatro aspectos que es necesario clarificar:

a) Los bienes subyacentes utilizados en los instrumentos derivados pueden
pertenecer a cualquiera de las siguientes categorias:
1. Commodities (petrdleo, azucar, café, etc.).
2. Acciones.
3. Tasas de interés.
4. Tipos de cambio.
5. indices de precios.

b) La vigencia de un derivado nunca podra ser mayor que la de su bien
subyacente.

¢) En una operacion con instrumentos derivados se pactan las condiciones
para la entrega y/o liquidacion futura de un activo, de ahi que con ellos se
pueda disminuir la incertidumbre que se tiene sobre el precio de dichos
activos en el futuro, dandole a sus poseedores la posibilidad de
administrar el riesgo.

d) Como cualquier otro instrumento financiero puede ser utilizado para
especular con su precio. Esto no es necesariamente negativo, ya que le
otorga mercado secundario y eficiencia a su operacion. Sin embargo, se
considera que la funcién que les da sentido como instrumentos financieros
es la de servir de herramienta para la administracion del riesgo tanto en el

manejo de un patrimonio personal como en el de una empresa.
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Una concepcion mas de instrumento derivado es la referida por UBS International

Finance (Spring 1995. pag. 2):

Un instrumento derivado es un contrato que deriva su valor del precio de un
activo principal, una tasa de interés o de un indice. En otros términos, son
instrumentos de cobertura cuyo valor depende del precio de otro activo
denominado subyacente. Los titulos mas comunes son bonos, monedas,
acciones, indices de bolsa y mercancias. Las clases mas importantes de
derivados financieros son paquetes de acciones, bonos y divisas como
forwards, swaps, futures y options y los hedge funds o fondos de cobertura.

Los instrumentos financieros derivados es posible considerarlos como una especie
de apuesta, un tipo de un arreglo financiero cuya rentabilidad se "deriva", de la
variacion en el valor de acciones, bonos y otros activos. Y en este sistema donde
se aplica el juego de suma cero, alguien en el mercado gana y alguien a su vez

pierde.

Los instrumentos derivados surgieron de la necesidad que tienen las empresas de
disminuir el riesgo provocado por la incertidumbre tanto de sus precios de materias
primas y productos como de sus costos financieros. Cuando estos precios sufren
fluctuaciones provocan alteraciones en los flujos de efectivo de la empresa vy, por

lo tanto, de su valor presente.

Para ejemplificar lo anterior consideremos que una

compafiia cementera exporta gran parte de sus
productos a EE.UU. Si el peso se deprecia frente

al dolar los ingresos obtenidos por las ventas de
exportacion aumentaran, incrementando el valor
presente de la empresa. Si en caso contrario, el
peso se aprecia el valor presente de la empresa

disminuira.
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Para evitar la incertidumbre que provoca este hecho en la administracion de la
empresa se podria adquirir un instrumento financiero derivado (que podria ser un
Forward, un futuro o una opcién sobre el tipo de cambio) que nos asegure un tipo
de cambio (por ejemplo $13.50/USD) eliminando el efecto que pudiera traer consigo

una depreciacion o una apreciacion del peso frente al dolar.

Lo anteriormente ejemplificado se denomina cobertura sobre el tipo de cambio y es

una parte de la administracion de riesgos que sigue una compainiia.

La administracion de riesgo intenta detectar las variables exdégenas a las que una
empresa es muy sensible y de eliminar el efecto de su fluctuacion. Por lo tanto, la
funcién principal que tendra un instrumento derivado dentro de una empresa seréa
facilitar la labor de administracion de riesgo efectuada por la empresa. Ningan otro
tipo de instrumento fuera de los derivados tiene la propiedad de poder cubrir
directamente la posicion financiera de algun bien subyacente, lo cual ha provocado

su gran auge en mercados financieros cada vez mas inciertos.

4.2. Los activos subyacentes

Algunos de los activos fisicos (comodities) cuyo
precio se puede cubrir a través de los
instrumentos financieros derivados son:
A) METALES: oro, plata, platino, paladio;
B) ENERGETICOS: crudo, gas, gas natural,
gasolina, etc.;
C) AGRICOLAS y GANADEROS: maiz,

azUcar, café, algodén, naranja, res, cerdo, [ "y, |

i ‘ kt.‘a“ ' _1

etc.

R
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D) FINANCIEROS: Activos financieros como el peso, los CETES, los Treasury
Bill, etc.

Es decir, en los Mercados de Derivados los instrumentos que ahi se negocian se
pueden aplicar tanto para tasas de interés, como para tipos de cambio o indices
accionarios. Asimismo se utilizan para los productos fisicos, como son metales,
energeéticos, entre otros. Lo anterior se aprecia en los siguientes cuadros.

Los activos fisicos (commodities) como los activos financieros que se comercian en

el Mercado de Derivados como subyacentes se pueden clasificar en los grandes

grupos siguientes:

MERCADO/INSTRUMENTO

PRODUCTOS

MERCADO DE PRODUCTOS
AGRICOLAS

MERCADO DE PRODUCTOS
CARNICOS

MERCADO DE SOFTS
MERCADO DE DIVISAS
INTERNACIONALES

MERCADO DE TASAS DE
INTERES

MERCADO DE METALES

MERCADO DE INDICES

MERCADO DE
ENERGETICOS

Trigo, cebada, maiz, avena, arroz, algodén, aceite
de castor, aceite de coco, aceite de cacahuate,
café, aceite de soya, azUcar.

Ganado vivo, pulpa de res, carne de cerdo, ganado
en pie, cortes finos.

Jugo de naranja, leche descremada, leche en
polvo, queso.

Délares americanos, euros, libras, yenes, pesos
mexicanos y todas las demas monedas de los
paises.

US treasury bonds notes, municipal bond index, US
treasury bills, eurodollar time deposit, etc.

Oro, plata, platino, paladio, aluminio, cobre, zin c,
niquel.

S & P 500 y 100, Value Line Stock Index & Mini,
CRB Futures Price Index. NYSE Compositive Stock
Index, CPI-U, International Market Index, US Dollar
Index, etc.

Crudo, gasolina sin plomo, petréleo de calefaccion,
propano. Gas natural, petr6leo América, Europa y
oriente, gasolina, diesel, combustoleo y turbosina.

México: Activos Subyacentes que se cubren con Instrumentos Financieros Derivados.
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a) Sectoragropecuario Jl Maiz, frijol, frutas
1.5Sobre
ector ganadero vino, porcino, caprino, bovino
productos b) $ ¢ Ovi ' ino, bovi
M fisicos c) Energéticos . : . .
E [commoaities) = Petrdleo, energia, eléctrica, carban
R _
C
A 2 Sobre Acciones
instrumentos
D financieros del Bonos
O mercado de
capitales _ Obligaciones
D _
E 3 Sobre Treasury Bills
instrumentos
financieros del
7 mercado de CETES
D dinero B
Dolar
E Pesa Mexicano
R 4. Sobre —  Marco Aleman
| valores Peseta Espafiola
v g?e_mado de Divisas en General
ivisas -
A L _ _
Tasas de interés (por ejemplo, Prime Rate,
D CETES, Libor, TIE, ETC.)
O 5. Sobre - _ o
g indicadores Inf!au;lnn[pur ejempla, inflacion de
financieras Mexico, de EEUL., etc.)
indices bursatiles (por ejemplo, indice
Dow lones, Dax, IPC, Bovespa, Nikei,
- FT500, Etc.)

Fuente: Elaboracion propia con base en Morales, C. A. (2002). Respuesta rapida para los
financieros. México: Prentice Hall.
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4.3. Clasificacion de los productos

filnancieros derivados

En los mercados financieros internacionales de derivados se negocian cinco tipos

de instrumentos financieros derivados “puros”:

1. Forwards, que son contratos que implican la obligacién de comprar o vender una
cierta cantidad y calidad preestablecida de un bien o activo subyacente en una
fecha, lugar y precio fijados el dia en el que se pacta el contrato.

2. Futuros, que son contratos parecidos a los forwards, salvo que tienen

caracteristicas de emision y de operacion mas estandarizados.

3. Opciones, contratos que otorgan el derecho, mas no la obligacion, de comprar o
vender un activo a un precio determinado en una fecha (o periodo)

preestablecido.

4. Warrants, son contratos que otorgan un derecho similar a las opciones, pero que
se diferencian en el emisor, plazo, utilizaciéon y algunas otras caracteristicas; sin

embargo, el concepto es practicamente el mismo.

5. Swap, se refiere al intercambio de un activo por otro. Por ejemplo intercambio de
tipo de cambio, intercambio de divisas, intercambio de deuda, etc. El Swap de
tasa de interés que mas comunmente se utiliza es el que se denomina un swap
genérico o convencional (conocido también como “el swap de vinilla”). EI swap
convencional implica un acuerdo entre las partes para intercambiar pagos

periodicos calculados sobre la base de una tasa especificada en cupones y de
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un capital acordado mutuamente. Los swaps convencionales son tipicamente un

intercambio de obligaciones con tasa flotante de interés por obligaciones con
tasa de interés fija.

Lo anterior es posible verlo en el cuadro siguiente:

rr} Forwards

|-> Futuros

| Opciones
ol Europeas
//
- //
I-’ Opciones
\\\
| "\ Opciones
Americanas
|

» Swaps
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4.4. Los usuarios de los

productos financieros derivados

Dentro de los involucrados en las operaciones del Mercado de Derivados se

encuentran los Hedger, los traders, y los Brokers.

Los Hedger son aquellos agentes quienes realmente poseen los productos fisicos
(commaodities) por ser productores o comercializadores, y desean protegerse de los
riesgos derivados de eventuales fluctuaciones en los precios de los productos que
lo afectan, de los instrumentos financieros que conforman sus activos, o de las

monedas extranjeras en que han pactado sus transacciones 0 Compromisos.

El productor efectua una “venta en corto” (venta de un contrato de futuros sin existir
una compra previa) o “compra una opcion put” (con la que obtiene el derecho mas
no la obligacién de vender) que ampare la cantidad de commodity que quiere
asegurar en un futuro a precio determinado. Si el valor de su producto declina en el
mercado, el precio del contrato u opcion al que se pacto la venta es el mismo al que
se le pagara su producto. Si, por el
contrario, el valor de su producto se
incrementa, éste liquidara comprando el
contrato que anteriormente habia
vendido, generandose asi una pérdida

gue quedard compensada por la utilidad

adicional como resultado de un precio de

venta mayor.
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Los traders, en economia financiera, son personas o entidades que compran o
venden instrumentos financieros (acciones, bonos, materias primas, derivados
financieros, etc.), como agente intermediario, especulador, arbitrajista u operador
de cobertura. Un trader puede trabajar por propia cuenta, en un fondo de inversion,

en un banco o en otra entidad financiera.

Los brokers son individuos o instituciones (agentes de bolsa) que organizan las
transacciones entre un comprador y un vendedor. Es decir, son los agentes que
actian como corredores o intermediarios entre un comprador y un vendedor,
usualmente cobrando una comision y convirtiendose en director de parte del
acuerdo. Un ejemplo podria ser un corredor de bolsa, que hace la compra o venta
de valores en nombre de su cliente. Los broker juegan un papel muy importante en

la venta de acciones, bonos, y otros servicios financieros.

En este sentido los participantes en los mercados de derivados corresponden a tres

categorias: administradores de riesgos, especuladores e intermediarios.

Los administradores de riesgos:
Son la razén de ser de los mercados de derivados, en los mercados de derivados
financieros los administradores de riesgos son instituciones que compran y venden
instrumentos financieros derivados (Futuros, Opciones, Swaps) para compensar su

exposicidn neta a los riesgos, por ejemplo a los riesgos cambiarios.

Dichas instituciones incluyen a las
empresas, instituciones financieras tales
como bancos comerciales, bancos de
inversion, corredores de valores, compariias

de seguros, bancos centrales y agencias

gubernamentales.
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Los especuladores:
Son todos aquellos participantes del mercado, tanto los que operan en el piso de
remates como los que operan fuera de éste, que compran o venden instrumentos
financieros derivados precisamente para asumir riesgos, a cambio de posibles

ganancias.

Su participacion es esencial para el buen funcionamiento de los mercados de

futuros, ya que lo dotan de liquidez y aumentan la eficiencia de los mercados.

Los especuladores que operan en el piso de remates reciben el nombre de
operadores de piso (floor traders) o locales (locals). A su vez, existen varios tipos
de locales: especuladores tipo scalper, operadores que liquidan sus posiciones
antes del cierre del mercado o day traders, operadores de posicion y los que

especulan con diferencias entre precios o spreaders.

Para decidir sus estrategias de operacion, los especuladores, tanto de piso como

de fuera de éste, recurren al andlisis fundamental y al andlisis técnico.

Los intermediarios:
Los intermediarios en los mercados de derivados se pueden clasificar en dos
categorias béasicas: intermediarios y corredores de piso.

Los intermediarios normalmente son divisiones especializadas que prestan
servicios financieros internacionales (como J.P. Morgan- Merril Lynch, Nueva
Scotia Bank, etc.), subsidiarias de bancos comerciales y/o de inversion (por ejemplo
La division de Opciones y Futuros de Banamex o de Banco Inverlat).
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Lo anterior se puede apreciar en el cuadro siguiente:

¢ Quiénes, por qué, cOmo? ¢Para qué?
e Empresas.
¢, Quién participa? ¢ Inversionistas.
e Especuladores.
. - e Para cubrir riesgos.
¢, Por que patrticipa? _ .
e Para aspirar a mayores ganancias.

e Como comprador de contratos de

¢,Cuales son las formas de futuros.
participacion? e Como vendedor de contratos de
futuros.
y 93 de 229
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RESUMEN

Esta unidad denominada Productos Financieros Derivados esta integrada por
cuatro subtemas: Significado de los Productos Financieros Derivados, Los Activos
Subyacentes, Clasificacidén de los Productos Financieros Derivados y Los Usuarios

de los Productos Financieros Derivados.

Del significado de los productos financieros derivados es posible concluir que se
definen como aquel cuyo valor depende del valor de otro instrumento, conocido
como bien subyacente porque el precio del instrumento derivado se “deriva’
directamente del precio de su bien subyacente, ya que con ellos se pactan con

anterioridad las condiciones de una transaccion futura de dicho bien.

Los bienes subyacentes utilizados en los instrumentos derivados pueden

pertenecer a cualquiera de las siguientes categorias:

1. Commodities [petréleo, azlcar, café, etc.]
2. Acciones

3. Tasas de interés

4. Tipos de cambio

5. indices de precios

En los mercados financieros internacionales de Derivados se manejan cinco tipos
de instrumentos derivados que son los forwards, futuros, las opciones, warrants y

los swaps.
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Los involucrados en las operaciones del Mercado de Derivados son los Hedger que
son aquellos agentes quienes realmente poseen los productos fisicos
(commodities) por ser productores o comercializadores; los trades, son personas o
entidades que compra o vende instrumentos financieros (acciones, bonos, materias
primas, derivados financieros, etc.), como agente intermediario, especulador,
arbitrajista u operador de cobertura y los Brokers son individuos o instituciones
(agentes de bolsa) que organizan las transacciones entre un comprador y un

vendedor.

Los participantes en los mercados de Derivados corresponden a tres categorias:
administradores de riesgos, especuladores e intermediarios. Los administradores
de riesgos son instituciones que compra y venden instrumentos financieros
derivados (Futuros, Opciones, Swaps) para compensar su exposicion neta a los
riesgos, por ejemplo a los riesgos cambiarios; los especuladores son todos aquellos
participantes del mercado, tanto los que ]
operan en el piso de remates como los
que operan fuera de éste, y los
intermediarios normalmente son
divisiones especializadas que prestan

servicios financieros internacionales.
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Sitios de Internet
(Sitios vigentes al 15/10/14)
Sitio

Descripcion

http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/ME

X

Mercado Mexicano de Derivados

http://www.cmegroup.com/es/

Mercado de Derivados de Chicago.
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OBJETIVO PARTICULAR

El alumno valuara los instrumentos Fowards u Over the counter.

TEMARIO DETALLADO
(2 horas)

5. Forwards

5.1. Concepto

5.2. Caracteristicas de los Forwards

5.3. Tipos de Forwards

5.4. Forwards sobre activos fisicos (commodities)
5.5. Forwards sobre divisas o de tipo de cambio
5.6. Forwards de tasa de interés (FRAS)

5.7. Estructura intertemporal de las tasas de interés
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INTRODUCCION

Los derivados financieros son herramientas financieras que pueden usar las
empresas para fijar el precio al que venderan o compraran una moneda, una accion,
un bono, un indice (de acciones o de precios), un commodity 0 hasta una tasa de

interés.

Los derivados financieros negociados en el Mercado de Derivados son basicamente
4 tipos a saber: 1. Futuros, 2. Forward, 3. Opciones y 4. Swaps, esta clasificacion
principal de los instrumentos financieros derivados, esta en funcion de los derechos
y obligaciones que cada uno implica para las partes involucradas en este tipo de

instrumentos.

El concepto forward en el mercado de derivados también se le nombra contrato
adelantado y se refiere a un contrato juridico en el cual se establecen las
condiciones de compraventa de un activo financiero, estas condiciones
principalmente son: A. El precio, B. El plazo, C. Las condiciones o caracteristicas
del bien y D. Las garantias del mismo contrato.

Son contratos legales en los que se detallan las obligaciones del vendedor que
comunmente son: 1. Precio futuro del bien y/o activo que se negocie, y 2. La fecha
acordada de entrega de dicho bien y/o activo y a la vez se especifican en este mismo
contrato los derechos del comprador y son las obligaciones del vendedor; lo mas
comln gue se negocia en estos contratos en el ambito financiero son monedas,
metales e instrumentos del mercada de dinero. La principal caracteristica de estos

contratos es que no se negocian en mercados formales, en este caso son contratos
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efectuados de acuerdo a las necesidades que tienen tanto el comprador como el

vendedor del contrato.

Los participantes en este mercado de forwards entre otros son: 1) importadores de
bienes denominados en ddlares o deudores en esta moneda (riesgo de depreciacion
de la moneda); 2) exportadores de bienes denominados en ddlares o acreedores en
esta moneda (riesgo de apreciacion de nuestra moneda); 3) inversionistas en
general; 4) instituciones de crédito que requieren cubrir posiciones de riesgo, y 5)
especuladores que deseen obtener ganancias por fluctuaciones de mercado.

Estos participantes comunmente utilizan los forwards como: 1) instrumento de
cobertura frente a fluctuaciones cambiarias y movimientos en las tasas de interés,
2) para realizar una planeacion eficiente de los flujos financieros de efectivo, y 3)
Para realizar operaciones de arbitraje ante desequilibrios o imperfecciones en los

mercados.

Considerando lo anterior, en este quinto tema de esta unidad, se daran a conocer
las caracteristicas, tipos, los subyacentes de negociacion y las estructuras de las

tasas de interés en el disefio de los forwards.

S 102 de 229
Octavo semestre



D) Contaduria

5.1. Concepto

El surgimiento de los contratos forward se debi6 al incremento de la volatilidad en
los mercados financieros, lo cual provocaba grandes pérdidas a los participantes
que compraban y/o vendian todo tipo de activos financieros. Ante esta volatilidad
se buscé para las empresas asegurar precios en insumos para su produccion y
precios en aspectos financieros como son tasas de interés y tipos de cambio; y
justo la manera de asegurar, fue el instrumento llamado forward, que se refiere a

un contrato juridico- comercial-financiero.

El precio forward para cierta operacion se define como el precio de entrega que
hace que el valor del contrato sea igual a cero. El precio forward y el precio de
entrega son iguales en el momento en que se pacta el contrato. Conforme pasa el
tiempo, el precio forward tiende a cambiar mientras que el precio de entrega sigue

siendo el mismo.

Un Forward (también llamado contrato adelantado), hace referencia al acuerdo
entre un comprador y un vendedor de
honrar un compromiso en una fecha

. N § YT
futura sobre un bien que puede ser fisico '

of -
(como una materia prima, un inmueble) L‘\‘ _l
PR . . Forward (lang
0 un bien financiero (acciones, tipos de py 1 | ” F()F ¥ i
cambio y tasas de interés). Este tipo de . ! lingua '
contratos se negocian entre particulares y s N

Tttt vamse Al .
y no de manera formal en los mercados . .

financieros.
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Los contratos adelantados o forwards son los instrumentos de la Ingenieria
Financiera y de la administracion de riesgo mas antiguos y mejor conocidos,
disponibles en los mercados internacionales. En términos generales, un contrato
adelantado otorga a su tenedor la obligacion de comprar o vender una cierta
cantidad de un activo en una fecha determinada a un precio, calidad y lugar o medio
de entrega especificos. Ese activo recibe el nombre genérico de bien subyacente y
puede referirse a tasas de interés, commodities, acciones, tipos de cambio, indices

de precio, etc.

El uso de los contratos adelantados le permite a sus tenedores pactar con
anticipacion las condiciones de compra-venta del bien subyacente, eliminando de
esta manera la incertidumbre existente sobre los posibles precios del mercado spot

(o al contado) que podréa tener ese bien en el futuro.?!

2 Apuntes digitales SUAYED “FINANZAS VI” 2005: 58-35.
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5.2. Caracteristicas de los forwards

La principal caracteristica de estos contratos es que no se negocian en mercados
estandarizados, en este caso son contratos efectuados de acuerdo a las
necesidades que tienen tanto el comprador como el vendedor del contrato.

Las caracteristicas principales de un forward son las siguientes:

a) Estandarizacion de los contratos: Los contratos forward se elaboran a la medida
de las necesidades de los dos participantes (posiciones corta y larga). Las partes
involucradas pactan detalladamente la cantidad, calidad, plazo, lugar de entrega, la
forma de liquidacion y las garantias necesarias. De esta forma comerciar este tipo

de contratos en una bolsa seria practicamente imposible.

b) Camara de compensacion: En esencia, la cAmara de compensacion rompe el
vinculo entre compradores y vendedores, al actuar como comprador legal de cada
vendedor y viceversa, como vendedor legal de cada comprador. Lo cual no existe

en los forwards pero si en los futuros.

c) Sistema de margenes: El uso de un sistema de margenes en los mercados de
futuros le permite a la camara de compensacion asumir el riesgo de incumplimiento
de los contratos de futuros. Existen tres tipos de margenes: inicial, de variacion y

de mantenimiento. Lo cual no existe en los forwards pero si en los futuros.
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5.3. Tipos de forwards

Los tipos de forwards mas comunes negociados en el medio financiero son sobre

productos fisicos [commodities], sobre instrumentos financieros del mercado de

capitales, sobre instrumentos financieros del mercado de dinero, y sobre divisas;

como se muestra en el cuadro siguiente:

1.Sabee
producios
fiicos
(cormmodies)

2. Solve
nstrumenos
financieros del
mercaca e
cagitales

mMoOoOoZ>»O0OXME

3. Sobre
Irnsyumentos
finandieros gel
mescxdo de
dineco

4. Sobre
valres
mercado de
divisas

MnOoOOFr<—"2MO

§. Soore
Irdicadores
financienos
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3} Sector agropecuano Malz, frijol, frutas

B) S4c1or ganadedo Ovina, porono, capeing, boviro

¢ Energeticos Perrdien, anorgla, aldctrica, carbda

Acoones
Boros

Oblgacionas

Traasey Bl

CETES

Dol

Paso Mexicano
Marco Meman
Pesata Espalols
Divdzas en General

Tazas de Interes (por ejemplo, Prime Rote,
CETES, Liboe, TRE ETC|

inflacidn [por ejemplo, Inflacion de
Mixico, de EEUL., etz |

bncdicas bursdties (por eenplo, indice
Dow fores, Dax, IPC, Bovespa, Nk
FT500, Etc.)

(Morales, 2002: 274)
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5.4. Tipos de forwards

El Forward es un contrato mediante el cual el comprador y el vendedor se
comprometen a intercambiar sus activos a un precio predeterminado y en fecha y
montos también preestablecidos. Por tanto, la magnitud de las diferencias entre el
precio de mercado y el precio acordado entre las partes puede generar pérdidas o
ganancias para alguno de los contratantes. La apertura de estos contratos
regularmente no requiere de un desembolso monetario, aunque las partes pueden

acordar garantias al respecto.
¢, Como se gana y como se pierde con un Forward?

Ejemplo (1 de 4)
Un exportador vende sus mercancias el 30 de julio y le deberian pagar 10 millones
de ddlares. Sin embargo, se lo daran hasta el 30 de septiembre.

- Como tiene gue planear sus gastos en pesos (compras de insumos, pagos
de salarios, de impuestos, etc.), quiere estar seguro de que las variaciones
cambiarias no modificardn su ingreso en pesos y contrata un Forward con
su banco, en el que se compromete a vender esos 10 millones de doélares el

30 de septiembre a un precio de 10.5287 pesos por dolar.

(2 de 4).

- Si en la fecha de vencimiento, el dolar hubiese cotizado en 10.1525 pesos,
el exportador habria obtenido una ganancia de 3 millones 765 mil pesos.
Esto debido a que la venta de los 10 millones de délares en el mercado
cambiario le generarian un ingreso de 101 millones 525 mil pesos, de 105

millones 287 mil pesos.
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Las partes contratantes pueden realizar el intercambio de activos mediante

entrega fisica o por compensacion.

(3de 4)

- Sies por entrega fisica, el banco recibiria 10 millones de dolares y entregaria
105 millones 287 mil pesos.

- Si es por compensacion el exportador venderia sus dolares en el mercado y

el banco le pagaria la diferencia respecto a lo establecido en el contrato. De

esta forma, los movimientos a la baja del tipo de cambio “derivan” en una

ganancia de 3 millones 765 mil pesos para el exportador.

(4 de 4)

- Sin embargo, el tipo de cambio del 30 de septiembre se ubic6 en 10.7919

pesos por doélar. Esto significa que si el intercambio de los activos fue fisico,

el exportador recibié 105 millones 287 mil pesos por sus 10 millones de
délares, cuando en el mercado pudo obtener 107 millones 919 mil pesos.

- En caso de que la liquidacién del contrato se hubiese realizado por

compensacion, el exportador tuvo que pagar al banco la suma de 2 millones

632 mil pesos, derivados de la diferencia entre el tipo de cambio acordado y

el vigente en el mercado en la fecha de vencimiento del contrato.
La volatilidad potencia las pérdidas o ganancias.

- Enun contrato Forward de venta de délares, como el del ejemplo, la baja en
el precio del délar juega a favor del vendedor, mientras que el alza beneficia
al comprador.

- Siguiendo las mismas condicione del ejemplo anterior, si el tipo de cambio
bajara a 9.9555, el exportador ganaria 5 millones 732 mil pesos, mientras
que si el délar subieraa 13.0417, como estuvo el 10 de octubre, el exportador

perderia 25 millones 130 mil pesos.
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5.5. Forwards sobre divisas o tipo de

cambio

Un contrato Forward obliga a sus participantes a comprar 6 vender un determinado
activo (subyacente) en una fecha especifica futura a un cierto precio. Un forward
permite construir una posicion futura en un cierto subyacente partiendo de su precio

actual y el costo de financiamiento.

Los forwards se pueden utilizar para reducir o mitigar el riesgo de tipo de cambio.
Por ejemplo, supongamos a un cliente que ha pedido prestado un millén de ddlares,
a un afio, a tasa fija y dicha cantidad la va a invertir en un instrumento en pesos a
tasa fija a un afo; sin embargo, dicho cliente esta preocupado por el riesgo de tipo
de cambio peso/ddlar es decir, la depreciacion que pueda sufrir el peso dentro del

proximo afio, que impactaria su capacidad para hacer frente a su obligacién de

pago.

En su balance, la operacion esta registrada de la manera siguiente:

Activo Pasivo
Inversién en pesos Deuda en délares
(1 afio, tasa fija) (1 afio, tasa fija)
9.17 millones de pesos 1 millén de dolares
@ 8% @6.8%
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En términos de flujo, el cliente recibira en un afio el producto de la inversion en
pesos y tendra que pagar su deuda en dolares, como no sabe cual seréa el tipo de
cambio peso-dolar en ese entonces, decide eliminar el riesgo de tipo contratando

un Forward de tipo de cambio, como se muestra en el diagrama 1.

1.06 millones de ddlares 99036 millones de pesos
Deuda - CLIENTE - Inversion

1.06 millones
de ddlares

99038 millones
e pesos

INTEMEDIARIO

Mota: generalmente los forwards de tipo de T.C. Spot=$9.17

cambio son liquidados de manera fisica. TC. Forward = $9.342

Elaboracién propia

Con esta operacion el cliente ha fijado el tipo de cambio dentro de un afio en $
9.343 por ddlar, protegiéndose contra una depreciacion del peso, pero sin poder
beneficiarse en caso de una apreciacion. El riesgo de crédito que toma el cliente es

el del intermediario y viceversa.??

2 Apuntes digitales SUAYED “FINANZAS VI” 2005:58-60.
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5.6. Forwards de tasa de interés
(FRAS)

Otros activos subyacentes con los cuales se pueden realizar contratos de Forwards
ademas del tipo de cambio son las tasas de interés, o0 como se explica en detalle
en Andersen (1999).

FRAs - Expresion inglesa con la que se denomina un contrato entre
dos partes sobre la tasa de interés de un depdsito tedrico a un plazo
y por un importe determinado. Al término del plazo se procede a su
liquidacion, en la cual el comprador o el vendedor debera abonar la
diferencia existente entre la tasa de interés interbancario (MIBOR,
LIBOR, etc.) vigente en ese momento y el tipo estipulado en el
contrato. Si el tipo de interés es superior al del contrato, es el vendedor
quien debe compensar la diferencia, y viceversa. (Andersen, 1999:
277).

Un ejemplo de forwards que tenga como subyacente la tasa de interés seria que a
una institucién financiera que espera recibir el pago de un préstamo a un corporativo
mexicano por 100 millones de pesos a tasa fija a dos afios, el préstamo sera
financiado por pasivos a un afio, a tasa variable (Cetes 364). La institucion
financiera esta preocupada por un posible aumento en los Cetes dentro de un afio

cuando se renueve el fondeo.
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En su balance, la operacién estaria registrada de la siguiente forma:

Activo Pasivo
Préstamo Depésito
(2 afos, tasa fija) (Cetes 364)
100 millones de pesos 100 millon de dolares

En términos de flujo, el banco recibe pagos a tasa fija por dos afios y paga al
ahorrador una tasa de Cetes de 364 dias cada afio, como no sabe en cuanto
estaran los Cetes de 364 dias dentro de un afio y esta preocupado por que las tasas
suban, contrata un FRA’s con un intermediario para fijar la tasa de Cetes de 364

dentro de un afio, lo anterior se puede ver en el diagrama 2.

Cates 36 Tasalija
Institucion
Ah d . . G
arradar = Financiera * Préstamo

Tasa da ralarancia Tasa fija pactada

/ INTEMEDIARIO \

Ceates de 364, Esta tasa Forward es la que se
datarminada dantro datarminar en al momento an
de un afio que se clarra la oparacian

Al contratar el FRA's, la institucion financiera accede a pagar
una tasa fija pactada sobre 100 millones de pesos comenzando
dentro de un afio y el intermediario acuerda pagar a cambio la
tasa de Cetes de 364 dias vigente en esa fecha por un monto
similar. De esta manera el resultado final para la institucion
financiera es que elimina el riesgo de que la tasa de Cetes de
364 dias se incremente; sin embargo, pierde el posible
beneficio en caso de que la tasa de Cetes baje. En este ejemplo
la institucién financiera toma el riesgo de crédito del
intermediario y viceversa.?

2 Apuntes digitales SUA y ED “FINANZAS VI” 2005:60-62. Disponible en:
http://fcasua.contad.unam.mx/apuntes/interiores/docs/2005/contaduria/7/1758.pdf
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5.7. La estructura intertemporal de las
tasas de interés

A la relacion existente entre la tasa de interés o tasa de rendimiento y el periodo de
vencimiento de todo tipo de valores de riesgo similar se le conoce como estructura
de plazos de las tasas de interés. Esta relacion se describe graficamente como una
curva de rendimiento (yield curve), en la que se establece una conexién entre el
plazo de vencimiento de un bono y su rendimiento al vencimiento en un momento
determinado. Para cada periodo de breve duracion existe una curva de rendimiento
particular; al cambiar las condiciones de mercado, también cambian la forma y
ubicacion de la curva. En general, una curva de rendimiento es una grafica que
indica el rendimiento a vencimiento (RAV) o la tasa de interés anualizada en funcion

del vencimiento de instrumentos similares.

Cabe sefialar que la curva de rendimiento mas importante en cualquier mercado de
deuda es la del gobierno. En México seria la curva de rendimiento construida para
Cetes. En Estados Unidos para T-bills, T-Notes y T-Bonds.

CURVA DE INCLINACION ASCENDENTE O NORMAL (PENDIENTE POSITIVA).
Este tipo de curva indica que los rendimientos tienden a aumentar con vencimientos
mas prolongados. Cuanto mas tiempo le reste a un bono para llegar a su
vencimiento, mayor sera su potencial tanto de volatilidad de precio como de riesgo
de pérdida. En consecuencia, los inversionistas requieren de primas de riesgo mas

altas que los induzcan a adquirir bonos mas prolongados y riesgosos.?*

2 Apuntes digitales SUA y ED “FINANZAS VI” 2005:50-51
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ASCENDENTE O DE PENDIENTE POSITIVA

Rav

Plazo a vencimiento

CURVA DE INCLINACION DESCENDENTE O INVERTIDA (PENDIENTE
NEGATIVA). En la cual los instrumentos de menor plazo tienen mayores

rendimientos que los instrumentos de plazo mayor.

DESCENDENTE O DE PENDIENTE NEGATIVA

Rav

Plazo a vencimiento

CURVA DE RENDIMIENTO PLANA U HORIZONTAL. En la que las tasas a corto y

largo plazos son muy semejantes. Indica los mismos rendimientos
independientemente del vencimiento.

HORIZONTAL O PLANA

Rav

Plazo a vencimiento
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CURVA DE RENDIMIENTO MIXTA O JOROBADA. Es una forma intermedia.
Puede resultar normal en ciertos rangos de vencimiento, invertida en otros, o
incluso horizontal en algunos mas. En ella las mas altas tasas son las tasas a

mediano plazo.

JOROBADA O MIXTA

Rav

Plazo a vencimiento

Existen tres teorias para explicar por qué una curva de rendimiento tiene una forma
determinada. Los participantes del mercado no se inclinan por ninguna version
especifica, ni adoptan una teoria y rechazan las otras. Mas bien utilizan las tres

para comprender una curva determinada y construir una estrategia acorde.

TEORIA DE EXPECTATIVAS.

Sugiere que la curva de rendimiento refleja las expectativas del inversionista sobre
las tasas de interés futuras. La relacion entre las tasas presentes y las que se
esperan a futuro se debe fundamentalmente a las expectativas del inversionista
respecto de la inflacién: si los inversionistas prevén un aumento en las tasas futuras

de inflacion, demandaran tasas de interés a largo plazo mas altas y viceversa.

En el marco de la teoria de expectativas, una expectativa de inflacion creciente
resulta por lo general en una curva de rendimiento de inclinacién ascendente, una
expectativa de inflaciébn decreciente en una curva de rendimiento de inclinacion
descendente y una expectativa de inflacion estable en una curva de rendimiento

plana.
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Otra consideracion importante es la expectativa sobre el crecimiento futuro de la
economia, o bien, si se espera una recesion. En igualdad de circunstancias, las
tasas de interés nominales suelen elevarse en el curso de una expansion
econOmica, y tienden a decrecer en caso de una recesion. Por consiguiente, si la
economia estd en expansion pero los participantes del mercado esperan una

recesion a futuro, podria observarse una curva de rendimiento invertida.

TEORIA DE LA PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ

Postula que los inversionistas demandan tasas de interés mas altas mientras mas
largo sea el plazo de vencimiento del instrumento. Esto se debe a que cuando
invierten en instrumentos de mayor plazo, su capital estd atado por periodos
mayores y, si requirieran liquidez y vendieran su instrumento en el mercado

secundario antes del vencimiento, podrian sufrir una pérdida de capital.

La preferencia por los titulos de corto plazo entonces se debe a su mayor liquidez
(la posibilidad de convertirlos facilmente en efectivo) y a su menor sensibilidad
frente a los cambios en las tasas de mercado que la de los valores a largo plazo, lo

cual implica menor riesgo de pérdida del principal.

Dado que bonos de largo plazo tendrdn mas riesgo, los inversionistas exigiran un

premio por ese riesgo (mayor rendimiento).

TEORIA DE SEGMENTACION DEL MERCADO

La teoria de segmentacion de mercados asume que los inversionistas operan
instrumentos de deuda en ciertos rangos o periodos a efecto de minimizar su riesgo.
Esto significa que la estructura de la curva de rendimientos se definira de acuerdo
con la oferta y la demanda de dinero, y, por tanto, en funcion de las necesidades

de inversién y de fondeo de cada participante en el mercado.
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Con base en las teorias citadas, se puede concluir que la curva de rendimiento en
los futuros de las tasas de interés se ve afectada en todo momento por: a] Las
expectativas inflacionarias, b] Las preferencias de liquidez, c] Las condiciones de

la oferta y demanda en los segmentos de mercado a corto y largo plazos.?®

s Apuntes digitales SUA y ED “FINANZAS VI” 2005:51-54. Disponible en:
http://fcasua.contad.unam.mx/apuntes/interiores/docs/2005/contaduria/7/1758.pdf
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RESUMEN

En sintesis, como hemos revisado a lo largo de la unidad con titulo Forwards, las
causas esenciales del origen de este instrumento financiero derivado fueron: A. La
volatilidad de los mercados financieros internacionales, B. La incertidumbre en los
rendimientos de los mercados financieros internacionales, C. La fluctuacion
dindmica de las tasas de interés, D. La inflacibn en los mercados financieros
internacionales, y E. Las politicas monetarias y fiscales a nivel mundial, causas que
a la fecha mas que desaparecer se han intensificado, de ahi lo importante de
conocer el funcionamiento de los Forwards, y saber si la utilizacion de los mismos

ha permitido administrar el riesgo que se genera debido a dichas causas.

En los mercados de derivados se negocian cuatros tipos de instrumentos derivados
basicos a saber: 1. Futuros, 2. Opciones, 3. Swaps, y 4. Warrants, y a partir de la
combinacion de estos cuatro es posible disefiar otros instrumentos derivados de

innovacion financiera como las opciones exoticas y los productos estructurados.

Las principales funciones de los Forwards como instrumento financiero derivados
son cuatro a saber: 1. Cobertura, 2. Especulacion, 3. Financiamiento, y 4. Inversion,
por lo cual se utilizan preferentemente para: A. Disefio de portafolios accionarios,
B. Pagos o cobranzas en moneda
extranjera a un determinado plazo, y C.
Planeacion de flujos de efectivo, entre
otros. La utilizacion de los forwards sirve

para que los individuos puedan afrontar

las incertidumbres y riesgos; que estan

presenten en todo mercado financiero.
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Es importante considerar, que los forwards son instrumentos derivados
indispensables para la administracion de riesgos, pueden reducir los costos,
mejorar los rendimientos, y permitir a los inversionistas manejar los riesgos con

mayor certidumbre y precision.

Considerando lo anterior, en este quinto tema de la asignatura de Ingenieria
Financiera se present0 y se dio a conocer las caracteristicas de los Forwards, los
tipos de Forwards, los subyacentes sobre los cuales se negocian los forwards, y se
concluye con las estructuras de las tasas de interés en el disefio de forwards.
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OBJETIVO PARTICULAR

El alumno valuara los instrumentos de los mercados regulados.

TEMARIO DETALLADO
(10 horas)

6. Futuros

6.1. Concepto

6.2. Principales mercados de futuros

6.3. Caracteristicas de los futuros y sus diferencias contra los forwards
6.4. La estandarizacion de los contratos

6.5. El establecimiento de una camara de compensacion

6.6. El sistema de margenes

6.7. Futuros listado en Mex-Der
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INTRODUCCION

El mundo financiero y bursatil ha cambiado drasticamente en los ultimos afios. Uno
de los factores que mas ha contribuido a este cambio, es la aparicion de los
denominados “productos derivados”; hoy dia en los Mercados Financieros no sélo
se compran y venden acciones (titulos que amparan la propiedad de las empresas)
sino que también a las denominadas obligaciones (titulos de deuda de las

empresas) se agregan los productos derivados.

Los productos derivados son
fundamentalmente tres: los contratos a
futuros, los swaps y las opciones. En
principio estos productos actian sobre el
riesgo de los mercados financieros. En el
caso de los futuros, que se definen como
acuerdos entre comprador y vendedor por
el que se negocia la compraventa de

bienes, valores o divisas en una fecha

futura determinada y a un precio
establecido, y se negocian en mercados de futuros organizados; son instrumentos
qgue se utilizan comunmente por: 1) Los importadores de bienes y servicios
denominados en délares o deudores en esta moneda, 2) Los exportadores de
bienes y servicios denominados en dodlares o acreedores en esta moneda, 3)
inversionistas en general; 4) Las instituciones de crédito que requieren cubrir sus
faltantes o excedentes en moneda extranjera, y 5) especuladores que deseen

obtener ganancias por fluctuaciones del precio de los activos financieros.
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Todos, y cada uno de los participantes en este mercado de futuros utilizan los
futuros como: 1) instrumento de cobertura frente a fluctuaciones cambiarias y
movimientos en las tasas de interés, 2) instrumento para realizar una planeacion
eficiente de los flujos financieros de efectivo, y 3) instrumento para realizar

operaciones de arbitraje ante desequilibrios o imperfecciones en los mercados.

Considerando lo anterior, en este sexto tema de la asignatura de Ingenieria
Financiera se presentara y dara a conocer lo relacionado con los Futuros; iniciando
con la definicion y caracteristicas de lo que se entiende como futuro financiero en
los mercados, pasando luego a la explicacion de las caracteristicas de operacién de
los futuros financieros, y finalmente, se da a conocer el listado de los subyacentes

sobre los cuales hay futuros en el Mercado de Derivados en México.
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6.1. Concepto

Un Futuro Financiero acepta distintas definiciones, sin embargo, la mayoria
coincide en que un Futuros es un acuerdo entre comprador y vendedor por el que
se negocia la compraventa de bienes, valores o divisas en una fecha futura
determinada y a un precio establecido; es un contrato que tiene como
caracteristicas un plazo igual para todos, un monto fijado para cada contrato, en
éste contrato se estipula la cantidad y calidad del bien subyacente y finalmente se

fija un precio.

Los Futuros Financieros son los instrumentos de administracion de riesgo mas
antiguos y mejor conocidos, disponibles en los mercados internacionales. En
términos generales, un contrato de futuros otorga a su tenedor la obligacién de
comprar o vender cierta cantidad de un activo

en una fecha determinada a un precio, calidad y

lugar o medio de entrega especificos. Ese

activo recibe el nombre genérico de bien

subyacente y puede referirse a tasas de interés, X (.cioﬂ“;}

commodities, acciones, tipos de cambio, indices \ /"'

de precios, etc.

El uso de los contratos de futuros permite a sus tenedores pactar con anticipacion
las condiciones de compraventa del bien subyacente eliminando de ésta manera la
incertidumbre existente sobre los posibles precios del mercado spot (o al contado)

gue podra tener ese bien en el futuro.
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6.2. Principales mercados de futuros

El surgimiento de los mercados de futuros se debe principalmente a: 1.
Restricciones fiscales, 2. Volatilidad en los mercados financieros, 3. Incremento en
los precios de los activos financieros y 4. El riesgo potencial en las negociaciones
de los activos financieros; considerando esos cuatro aspectos se ha incrementado
el uso de instrumentos derivados como es el caso de los futuros que tienen como

subyacentes tanto activos fisicos como financieros.

El inicio de los mercados de futuros financieros aun cuando no se ha precisado en
la historia el afio, se tiene consenso y se consigna incluso en la obra de William
Shakespeare el mercader de Venecia en el afio 1600 en que se publico dicha obra.
Justo inicia en estos mercados en Europa y posterior en Chicago, Estados Unidos,
principalmente por las condiciones inestables del clima y sus efectos en la
produccion agropecuaria. De hecho fue el primer contrato de futuros y mercados

de futuros para estos subyacentes.

Mercados Asiaticos. El origen de los derivados en Asia se remonta al siglo XVII,
(1650) en Japoén, en Dojima, cerca de Osaka, en donde se cred un mercado de
futuros de arroz, el mercado de Yodoya, este es el » ﬂ‘

'
. : . « D FRE
primer registro que se tiene de un contrato de :’

futuros, este tipo de contrato era
indudablemente un contrato estandarizado, lo
gue lo convierte en lo mas parecido a un
contrato de la actualidad, pero no se sabe si el
precio de mercado de dicho contrato era un

precio de mercado diario o existian garantias de
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crédito, este contrato se utilizaba para proteger a los vendedores del mal tiempo y

de la guerra. Es este el primer registro de la utilizacion de estos instrumentos

financieros en dicho continente.

En la tabla se muestra un pequefio resumen de los principales mercados de

derivados asiaticos de acuerdo al volumen de contratos operados segun datos de
la FIA en 2009.

Tabla. Principales Mercados Asiaticos

Eﬂaunnk;?agl Mercado Pais
1 Korea Exchange Korea .9
7 National Stock Exchange of India India f
10 Shanghai Futures Exchange China -
11 Dalian Commodity Exchange China -
12 Multi Commodity Exchange of India India f
14 Zhengzhou Commodity Exchange China -
16 Osaka Securities Exchange Japdn L)
18 Taiwan Futures Exhange China -
20 Hong Kong Exchanges & Clearing China -
22 Tokyo Financial Exchange Japon &
23 Australian Securities Exchange Australia m
26 Singapore Exchange China -
31 National Commodity & Derivatives india ==
Exchange —
32 Tokyo Commodity Exchange Japon @
33 Tokyo Stock Exchange Japdn L)
39 Bursa Malaysia Malasia &=

Octavo semestre

Fuente: Futures Industry Association (FIA)
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Como lo muestra la tabla anterior, los mercados asiaticos estan teniendo un gran
auge en los ultimos afnos, en especial gracias a la participacion de los mercados
chino y japonés, pues el primero tiene a sus cinco mercados en las primeros 40
lugares del ranking mundial, mientras que por su parte los japoneses cuentan con
cuatro mercados para la operacién de la gran diversidad de productos que ofrecen.
Mercados Europeos. Europa es una region que ha manifestado un comportamiento
constante en los afios recientes en cuanto al volumen de las operaciones de
derivados que realiza, es importante sefialar que es en este continente en el que

nacen las operaciones con dichos instrumentos.

Su origen se remonta al siglo XVI en el que en los mercados financieros holandeses
se negociaban contratos derivados cuyo subyacente eran los bulbos de tulipanes.
En la década de los ochenta, los contratos de futuros y opciones financieros
llegaron a Europa, de tal manera que se van apareciendo gradualmente en los

siguientes paises:

e Holanda EOE (European Options Exchange) 1978

Reino Unido LIFFE (London International Financial Futures Exchange) 1978

Francia MATIF (Marché a Terme International de France) 1985
Suiza SOFFEX (Swiss Financial Futures Exchange) 1988
Alemania DTB (Deutsche Terminbourse) 1990

Italia MIF (Mercato Italiano Futures) 1993

Otros paises que también disponian de mercados de productos derivados eran:
Suecia, Bélgica, Noruega, Irlanda, Dinamarca, Finlandia, Austria y Portugal.

En la posterior tabla podemos observar los principales mercados de derivados de
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Ranking ,

Mundial Mercado Paises en los que opera

2 Eurex Algunos paises de la unién europea “

Tiene presencia en Bélgica, Francia,

4 NYSE Euronext Holanda, Portugal y Reino Unido “

Russian Trading Systems Stock .
R

9 Exchange usia ==

19 London Metal Exchange Inglaterra :‘\ ::
M Espafiol i

)1 ercado. spaho de Opcionesy Espafia v—
Futuros financieros —

29 Italian Derivatives Exchange Italia I I
Moscow Interbank Currency .

4 R

3 Exchange usia =

35 Warsaw Stock Exchange Polonia =

36 Oslo Stock Exchange Noruega =+-=

37 Budapest Stock Exchange Hungria —

38 Athens Derivatives Exchange Grecia =

40 European Climate Exchange Union Europea H

Fuente: Futures Industry Association (FIA)

Mercados Norteamericanos. Los mercados de derivados en América, en especial
en la region de Norteamérica comenzaron a tener auge a partir del siglo XIX, ya
gue en Estados Unidos aumenté notablemente la volatilidad de los precios de
materias primas agricolas e industriales, por lo que los agricultores y fabricantes se
pusieron de acuerdo para entregar la mercancia en una fecha y aun precio
previamente fijado de forma que este sistema actuaba como cobertura de riesgos.
Para 1848 se fundo el Chicago Board of Trade como primer mercado moderno y
organizado de futuros en el que se comenzo6 negociando con el trigo y el maiz. Este
mercado establecia el importe, calidad de las materias primas, fechas de entrega,
etc. Aparecieron por tanto, los derivados como instrumento de estabilidad para
compradores y vendedores que sabian de antemano el precio a pagar o recibir por

las mercancias.
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El origen de los mercados modernos de derivados es mucho mas reciente. Tiene

lugar en 1973, también en Chicago, con un contrato que permitia asegurar un tipo

de cambio para una fecha futura.

Los mercados de derivados en Estados Unidos tuvieron un gran desarrollo como

se muestra a continuacion:

1848: Creacion del Primer Mercado de Futuros del Mundo, radicado en
Chicago; Chicago Board of Trade (CBOT)

1851: CBOT ofrece el contrato a plazo mas antiguo jamas registrado.

1865: CBOT formalizacién la contrataciéon de grano con el desarrollo de
acuerdos estandarizados denominados contratos de futuros, los primeros de
esta clase en el mundo. CBOT crea la primera camara de compensacion de
futuros del mundo llamada Depdsito de Garantia.

1898: Se inaugura en Chicago Chicago Butter and Egg Board, predecesor
de Chicago Mercantile Exchange.

1919: Chicago Butter and Egg Board se convierte en la Bolsa Mercantil de
Chicago. Se establece CME Clearing House, la Camara de Compensacion
de CME.

1936: CBOT lanza contratos de compraventa de soja (primero de
commodities).

1964: CME lanza los primeros futuros agricolas basados en materias primas
no almacenables: Ganado vivo.

1968: CBOT opera su primer materia prima ajena al grano; futuros sobre
pollo.

1972: CME lanza sus primeros contratos de futuros financieros, ofreciendo
contratos sobre siete divisas extranjeras.

1981: CME lanza su primer contrato de futuros liquidado en efectivo, futuros
en eurodolares.

1982: CME lanza su primer contrato de futuros indices bursétiles, futuros
sobre el indice S & P 500.
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1992: Se realizan las primeras operaciones electrénicas de futuros en la
plataforma de contratacion electronica CME Globex.

e 1997: CME lanza los primeros contratos de futuros de tamafio mini
negociados por via electrénica, futuros E-mini S & P 500

e 1999: CME lanza sus primeros contratos de futuros basados en la
climatologia

e 2006: CME y CBOT firman para fusionarse en una sola entidad.
CBOT lanza la contratacion electronica de futuros agricolas.
Se lanzan productos NYMEX en CME Globex.

e 2007: CME y CBOT si fusionan oficialmente para formar de CME Group,

Inc., la Bolsa méas grande del mundo y mas diversificada.?®

Hasta la fecha el desarrollo de los derivados ha sido de gran relevancia en esta
region, destacandose la doble finalidad de cobertura de riesgo y como instrumento
de inversion especulativo de riesgo elevado.

Los principales mercados de esta region se encuentran descritos en la tabla que se

muestra a continuacion:

Tabla. Principales Mercados de Norteamérica

E/T::Lri]agl Mercado Pais

3 CME Group (incluye CBOT y Nymex) Estados Unidos g
5 Chicago Board Options Exchange Estados Unidos g
8 Nasdag OMX Group ( EU and US markets) Estados Unidos g
17 Boston Options Exchange Estados Unidos g
30 Bourse de Montreal Canada i+l

Fuente: Futures Industry Association (FIA)

26 Fuyente: Garry J. Schinasi, R. Sean Craig, Burkhard Drees, and Charles Kramer. Modern Banking and OTC
Derivates Markets: The Transformation of Global Finance and Its Implications for Systemic Risk. IMF
Occasional Paper, No. 203. January, 2001. http://www.imf.org/external/pubs/nft/op/203/index.htm Fecha
de consulta: 18/05/2016.
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Como se observa en la tabla, la region de Norteamérica es ampliamente
estadounidense, ya que de las cinco bolsas que operan en esta region son estas
cuatro las que llegan a concentrar mas del 30% del volumen de derivados que se
negocian a nivel mundial, siendo este pais el que marca la tendencia a nivel mundial
en cuanto al tipo, tiempo de negociacion, volumen, versatilidad de instrumentos
financieros de derivados que se negocian. Este mercado es influenciado en gran
parte por el CME Group, el cual a partir de su fusién con otras bolsas en 2006
comenzo6 a contar con una mayor relevancia a nivel mundial, convirtiéndose en el
mercado mas diversificado y con un mayor volumen y valor de instrumentos

negociados entre sus filas.

6.3. Caracteristicas de los futuros y

sus diferencias contra los forwards

La principal diferencia que existe entre los Forwards y los Futuros es que los
contratos de futuros son bursatiles, mientras que los forwards no. El éxito tan
grande que han tenido los Mercados de contratos de futuros se ha fundamentado
en tres innovaciones clave en relacion a los contratos forward: a] Estandarizacion
de los contratos, b] La existencia de una cAmara de compensacion, c] La existencia

de un sistema de margenes.

Lo anterior es posible confirmarlo en el cuadro siguiente:
Diferencia entre los contratos forwards [Over the Counter] y futuros

[Mercados Organizados] de divisas
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Mercado
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Tipo de
proteccién
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FUTUROS

Ddélares por peso

Chicago Mercantile
Exchance

$500,000

Tercer miércoles de los
meses de diciembre, marzo,
junio y septiembre
Provocado por la diferencia
de plazos y montos. El
principal componente del
riesgo son las tasas de
interés.

Se cotiza y opera en una

bolsa establecidas

Se fija el precio del futuro a
vencimiento. Se pueden
tener utilidades o pérdidas
por movimientos del tipo de
cambio y/o por el riesgo
base.

Unico para cada plazo

Ninguno

En especie (US$ por $)

ciaturs. Contaduria

FORWARDS

Peso por délar

Operaciones privadas, de
mostrador

A la medida

La que se pacte entre
comprador y vendedor

No existe

Solo el que pueda pactar
el comprador y el

vendedor originales

Se fija el precio futuro a
vencimiento. Se pueden
tener utilidades o
pérdidas por movimientos
del tipo de cambio.

Unico para cada plazo
Ninguno

En especie ($ por US$) o
por diferenciales ($)

Fuente: Apuntes digitales SUAYED 2005:81-82
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6.4. La estandarizacion de los

contratos

La estandarizacion de los contratos de forwards y futuros se refiere a que los
contratos forward se elaboran a la medida de las necesidades de los dos
participantes (posiciones corta-vendedor- y larga-comprador-). Las partes
involucradas pactan detalladamente la cantidad, calidad, plazo, lugar de entrega, la

forma de liquidacion y las garantias necesarias.

Los contratos de futuros estan completamente estandarizados. Los contratos sobre
mercancias e instrumentos financieros son uniformes y no negociables en lo que
se refiere al tamafio del contrato, la —
calidad del bien del subyacente, la \
fluctuacibn minima del precio (puja), el

plazo al vencimiento y el lugar de entrega.

Por lo tanto, una vez elegido un contrato a

una fecha determinada, la Unica variable

negociable en el contrato es su precio.
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6.5. El establecimiento de una camara

de compensacion

La camara de compensacion es un organismo basico del mercado de futuros
financieros a través del cual se tramitan todas las transacciones concertadas en el
Mercado de Derivados actuando como la otra parte contratante y gracias al cual se
elimina el riesgo de incumplimiento que puede darse en otros mercados a plazo.
Es quien determina el beneficio o la pérdida en las posiciones abiertas de los
miembros, exige el depdsito de los margenes requeridos para garantizar que se
cumplan los contratos y liquida las operaciones o facilita el mecanismo necesario

para la entrega fisica del producto de cada contrato.

En esencia, la cAmara de compensacion rompe el vinculo entre compradores y
vendedores, al actuar como comprador legal de cada vendedor y viceversa, como
vendedor legal de cada comprador. El hecho de que rompa este vinculo es crucial
para lograr la bursatilidad de los contratos de futuros. Los compradores y
vendedores pueden entrar en el mercado sin preocuparse sobre la disponibilidad y
el riesgo crediticio de la contraparte ya que sin importar quien se encuentre en el
piso de remates, su contraparte legal siempre serd la cAmara de compensacion.
Para el caso del Mercado de Derivados —Futuros, Opciones y Swaps- en México
dicha camara de compensacion se denominada ASIGNA. Para poder realizar lo
anterior, la camara de compensacion requiere de hacer uso de un sistema de

depdsitos, conocidos también como sistema de margenes.?’

27 Departamento de Andlisis del Grupo Financiero Banamex-Accival (1994). Derivados. México:
Centro de documentacién Banamex. p.12
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El margen, también conocido por garantia o por el anglicismo margin, es un
depodsito que deben proporcionar los operadores de opciones y futuros con la

intencidn de asegurar el cumplimiento de su obligacion.

El uso de un sistema de margenes en los mercados de futuros le permite a la
camara de compensacion asumir el riesgo de incumplimiento de los contratos de

futuros.
Existen tres tipos de margenes: inicial, de variacion y de mantenimiento.

El margen inicial es un depésito que debe hacerse en la camara de compensacion
un dia después de iniciar una posicion (ya sea corta o larga) en un contrato de
futuros. Cada mercado determina el margen inicial de cada contrato, aunque
generalmente este es de alrededor de un 10%. El margen depositado recibe una

tasa de interés competitiva en el mercado.

Ademas del margen inicial, la camara de compensacion exige también un margen
de variacion. Cada dia de operacion, la camara de compensacion evalla todas las
posiciones de acuerdo con los precios de cierre. Es decir, calcula las pérdidas y
ganancias netas de todos los participantes en el mercado y las cargas o acredita
en la cuenta de cada uno de los participantes. Cuando los cargos 0 abonos exceden
una cantidad preestablecida del margen inicial, conocida como margen de
mantenimiento, la bolsa paga o exige un margen de variacion, cuya funcién
principal es la de conservar el margen de mantenimiento. El uso del sistema de

margenes evita que se acumulen pérdidas que no se pueden pagar.?®

28 Departamento de Andlisis del Grupo Financiero Banamex-Accival (1994). Derivados. México:
Centro de documentacién Banamex. p.13

S 138 de 229
Octavo semestre



N

P
©

SUAYED e

Contaduria

6.7. Futuros listados en Mex-Der

En México al mercado de derivados se le conoce por su abreviacion como MexDer,

y en este mercado que funciona como en otros paises, también existen activos

subyacentes que se negocian en la mayoria de estos mercados. En México, a la

fecha (11/05/16, los contratos de futuros y opciones que se negocian son los

siguientes:

Tabla 1. CONTRATOS DE FUTUROS CLAVE
DIVISAS Dolar de los Estados Unidos de América DA
Euro EURO
INDICES indice de Precios y Cotizaciones de la BMV IPC
DEUDA TIIE de 28 dias TE28
CETES de 91 dias CE91
Bono de 3 afos M3
Bono de 10 afios M10
Bono de 20 afios M20
uDI uDI
Swap de TIIE 10 afios SW10
Swap de TIIE 2 afios SWO02
Swap de TIIE 10 afios ( Liquidables en Especie) SW10
Swap de TIIE 2 afios ( Liquidables en Especie) SW02
ACCIONES América Movil L AXL
Cemex CPO CXC
Femsa UBD FEM
Gcarso Al GCA
Telmex L TXL
Walmex V WAL

Octavo semestre

Fuente: MexDer(2016) Contratos listados, consultado
enhttp://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/contratos_futuro
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http://www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/Futuro%20Swap%20Entregable%2002.doc
http://www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/Acciones_AXL.doc
http://www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/Acciones_CXC.doc
http://www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/Acciones_FEMSA.doc
http://www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/Acciones_GCARSO.doc
http://www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/Acciones_TXL.doc
http://www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/Acciones_WAL.doc
http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/contratos_futuro
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Opciones sobre Futuros del [ndice de Precios
INDICES Cgtizaciones de la BMV ' P
ACCIONES América Movil L AX
Cemex CPO CX
GMeéxico B GM
Naftrac 02 NA
Tlevisa, CPO TV
Telmex L X
Walmex V WA
ETF's Términos Especificos ETF's ETF
DIVISAS Dolar de los Estados Unidos de América DA

Fuente: MexDer(2016) Contratos listados, consultado
enhttp://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/contratos_opcion

Para poder respaldar sus operaciones el MexDer cuenta con una camara de

compensacion y liquidacién tal y como lo dictan los estandares internacionales, ya

gue sin ella no podria actuar como mercado organizado, en el pais esta camara de

compensacion es Asigna.
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RESUMEN

En el tema 6.1 se desarrollaron y presentaron diversas definiciones de Futuro

Financiero, asi como las principales caracteristicas que tienen.

En el tema 6.2 que hablé sobre los principales mercados futuros, se dio una
pequefia introduccion sobre los mercados financieros y partiendo de eso se
explicaron los mercados futuros y sus origenes por todo el mundo, principalmente
Asia, Europa y Norteamérica; también se dieron a conocer por zonas del mundo,
cuales son los primeros 40 mercados de futuros segun el Ranking mundial que

emite la FIA.

En el tema 6.3, se empez6 planteando la diferencia entre los Forwards y los
Futuros, después se explico el porqué del éxito que han tenido los Mercados de

Futuros sobre los Forwards.

Mientras que en el tema 6.4 se explica con mas profundidad en qué consiste la
estandarizacion de los contratos de forwards y futuros, detallando el funcionamiento

de la estandarizacion de los mercados ya mencionados.

El tema 6.5 explica lo qué es la camara de compensacion, cdmo se le denomina,
asi como también, sus principales funciones y su relacion con el Mercado de
Derivados. En el tema 6.6 abarca el tema del sistema de margenes o de garantias;
se explica el concepto de margen, los tipos de margenes que existen explicando

cada uno para poder entender de mejor manera éste sistema.

Finalmente, el tema 6.7 presenta un listado de los contratos de futuros, también de
los contratos de opciones que se negocian en el Mercado Mexicano de Derivados
(MexDer). También se explica como MexDer respalda sus operaciones segun los

estandares internacionales.
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OBJETIVO PARTICULAR

El alumno valuara los contratos de opcion de mercados regulados.

TEMARIO DETALLADO
(20 horas)

7. Opciones
7.1. Concepto
7.2. Criterios de clasificacién de las opciones
7.3. Opciones call y opciones put
7.4. Opciones dentro del dinero, en el dinero y fuera del dinero
7.5. Opciones americanas y opciones europeas
7.6. El precio de mercado de las opciones, el valor intrinseco y el valor en el
tiempo
7.7. Estrategias con opciones
7.8. Método de valuacién de opciones

7.9. Opciones listadas en el Mex — Der
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INTRODUCCION

En esta unidad denominada Opciones, se presentara y se dara a conocer en un
primer apartado el concepto desde el punto de vista financiero de las opciones, en

un segundo apartado se enlistaran los criterios de clasificaciones de las opciones.

En un cuarto tema 7.4 se especificara lo que en el medio se negocia como opciones
dentro del dinero, en el dinero y fuera del dinero, en el subtema 7.5 se explicara lo
que son las opciones americanas y europeas, en el subtema 7.6 se detallara la
operacion del mercado de opciones,

5‘—\

resaltando lo que se entiende como el
valor intrinseco y el valor en el tiempo.
Las estrategias con opciones en las
finanzas ser& el tema que se desarrolla
en el apartado 7.7. ¢Como valuar las
opciones en el mercado? es la pregunta
que se resuelve en el punto 7.8.
Finalmente en el subtema 7.9 se enlistan
todas y cada una de las opciones que se

negocian en el Mercado de Derivados [MexDer].
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/.1. Concepto

Una opcion financiera es un contrato que otorga el derecho, mas no la
obligacion, de comprar (Call) o vender (Put) una determinada cantidad de un
bien (acciones, divisas, commodities, instrumentos financieros, etc.) a un
precio preestablecido (llamado precio de ejercicio) dentro de un periodo
predeterminado. (Morales Castro, A., Ney Téllez Girén, A.C. e Higuera Torres,
M.R 1995: 133).

Una definicion més de opcion financiera es la que proporciona Lopez Dominguez,

Ignacio en http://www.expansion.com/diccionario-economico/opcion.html, quien la

conceptualiza como

...un contrato que reconoce el derecho a su
poseedor, pero no la obligacion, a adquirir -
si es una opcién de compra- 0 a vender -si

ello a cambio de una prima que es el precio
gue ha de abonarse por la opcion.

la opcién es de venta-, cierto activo (activo ,
subyacente), sujeto a determinadas @ L = . %/
condiciones de precio (precio de ejercicio), ol . 1 [

, . . ] L A\
en un periodo establecido (periodo de mm— “
vencimiento) o en una fecha limite prefijada a3
(fecha de vencimiento o de ejercicio), todo g = = | TN

El mismo autor en http://www.expansion.com/diccionario-economico/opcion.html

identifica los elementos que caracterizan a las opciones y menciona cinco

elementos:

El tipo de opcion (compra call o venta put).
Nombre del valor (instrumento financiero o activo subyacente) underlying
asset).
3. Lafecha de vencimiento (declaration date, exercise date o expiry date).
. El precio de ejercicio de la opcion (strike price).
5. La prima de la opcion (premium).
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De las definiciones anteriores es posible considerar que una opcién financiera es
un contrato [legal] que proporciona a su poseedor [el comprador] el derecho a
comprar [opcidon de compra] o vender [opcion de venta] una cantidad de activos
[activo subyacente], a un precio establecido, en una fecha determinada, y que el
tipo de opcion, el activo subyacente, el precio de ejecucion del contrato y la fecha
hasta la que el contrato tiene validez son las caracteristicas fundamentales de la

opcion

La utilidad de estos instrumentos financieros derivados estd en funcién de los
participantes en el mercado a saber; los participantes en un mercado de opciones
pueden dividirse en tres categorias: administradores de riesgo, especuladores e

intermediarios.

Administradores de riesgos: Son aquellas personas que se valen de los
instrumentos derivados financieros para cubrir su exposicion al riesgo y
suelen ser bancos comerciales, bancos de inversion, casa de bolsa, bancos
centrales, organismos gubernamentales, compafias de seguros, empresas
y en menor medida, personas fisicas. Por ejemplo, en una empresa
mexicana con cuentas por pagar en dolares en seis meses se expone al
riesgo de tipo de cambio $/US$. Dicha empresa puede cubrir este riesgo
comprando un Call a seis meses sobre la cantidad correspondiente de
dolares. El nimero de ejemplos esté limitado inicamente por la imaginacion.

Especuladores: Los especuladores son los participantes en el mercado que
compran y venden opciones precisamente para asumir riesgos a cambio de
una ganancia  potencial. Dichos
participantes pueden comprar Call o Puts
(dependiendo de si esperan que el precio
del bien subyacente suba o0 baje,
respectivamente), o pueden vender
opciones, si su expectativa es que el
precio no varié en su contra, de manera
gue puedan guedarse con la prima. Los

especuladores frecuentemente emplean “
estrategias tales como strangles,
straddles, bull spreads, bear spreads,
butterflies, condors, boxes, etc.
$ 149 de 229
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Por lo general, las personas que realizan arbitraje (aquellas que buscan
obtener una ganancia inmediata libre de riesgo) son especuladores. Debido
a la complejidad de las diversas estrategias con opciones, las oportunidades
de arbitraje surgen con mayor frecuencia en los mercados de opciones que
en los mercados al contado, de futuros o de forwards.

Intermediarios: Son aquellas personas que realizan la compra-venta del
contrato en representacion de un tercero. Su beneficio de intervenir en el
mercado es obtenido a través de comisiones, asi como del cobro de otro tipo
de servicios que se vinculan con los instrumentos comerciados. Los
principales intermediarios en el mercado de opciones corresponden a dos
grupos: corredores de opciones comerciadas en bolsa y operadores de
opciones. (Morales Castro, A., Ney Téllez Girén, A.C. e Higuera Torres, M.R 1995:
133-134).

7.2. Criterios de clasificacion de las

opciones

La mayoria de la literatura financiera clasifica las opciones atendiendo a los
derechos que otorgan [opciones de compra (calls) y de venta (puts)], y por el
periodo de vigencia [las opciones se pueden ejercer ya sea solo al final del periodo
de vigencia, ya sea en cualquier momento durante dicho periodo. De acuerdo con

lo anterior, se clasifican en europeas y americanas, respectivamente].

Sin embargo, Lépez Dominguez, Ignacio en http://www.expansion.com/diccionario-

economico/opcion.html, proporciona las clases de opciones, lo cual expone una

clasificacion mas completa de las opciones, dicha clasificacion es la siguiente:

1. Por el tipo de opcién. Podemos distinguir en una primera aproximacion,
dos tipos de opciones: de compray de venta (call y put, respectivamente).
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El comprador de una opcion call tiene el derecho, a cambio de una prima
(premium) que es la cantidad pagada por la opcién, a comprar, en la
fecha de vencimiento si se trata de una opcidén europea o en cualquier
momento hasta la fecha de vencimiento si se trata de una opcion
americana, el activo subyacente o instrumento financiero en que se basa
la opcién, a un precio determinado prefijado en el contrato y conocido
como precio de ejercicio (strike price)...

El vendedor de una opcidn call, por su parte, a cambio de la percepcion
de la prima tiene la obligacion de vender el activo subyacente antes 0 en
la fecha de vencimiento al precio de ejercicio establecido en el contrato.
Es decir, el vendedor de una opcion de compra esta obligado a satisfacer
los requerimientos contractuales del comprador...

El comprador de una opcién put tiene el derecho, a cambio del pago de
la prima, a vender el activo subyacente al precio determinado de ejercicio,
en 0 hasta la fecha limite de vencimiento...

El vendedor de una opcién put tiene la obligacion, a cambio de la prima
recibida, de comprar el activo establecido en el contrato, en la fecha limite
0 en un momento anterior dependiendo del tipo de opcion, al precio de
ejercicio estipulado anteriormente y siempre a requerimiento del
comprador de la opcion...

2. Por el momento de ejercicio. Dependiendo del momento en que la opcion

puede ser ejercida encontramos la “opcidn americana”, que puede
ejercerse en un momento cualquiera de la vida del contrato hasta su
fecha de vencimiento, esta ultima incluida; y la “opcidn europea” que es
aquella que sélo puede ejercitarse en un fecha determinada del contrato,
gue sera la fecha de su vencimiento.
También existe otra clase de opcion denominada “asiatica” por su
procedencia. Este tipo de opcién no tiene ninguna caracteristica especial
en cuanto a su fecha de vencimiento pero si en cuanto al precio del activo
subyacente en el momento de ejercitarse la opcion...

3. Por el activo subyacente. Cabe clasificar a las opciones segun el activo
objeto del contrato, esto es el activo subyacente. Los activos subyacentes
objeto de los contratos de opciones tienen una gran diversidad,
negociandose varios tipos de contratos en los principales mercados,
aunque existen algunos que se encuentran especializados en
determinadas opciones. Existen opciones sobre indices bursatiles,
divisas, tipos de interés, acciones, activos reales, activos exoticos
(indices meteoroldgicos), etc.

4. Por el mercado donde se negocian. En cuanto a los mercados en los que
se negocian las opciones, éstos son de dos tipos basicamente: mercados
over the counter (no organizados) y mercados organizados, cada uno con
unas caracteristicas diferenciadoras.

5. Por la conveniencia o no de su ejercicio. Segun este criterio, las opciones
se clasifican en tres categorias, como son: a) Opciones “en dinero” (in the
money). Se trata de los contratos de opcion que si se ejerciesen en el
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momento actual depararian un beneficio a su poseedor, esto es, cuyo
valor intrinseco es positivo. Los calls en dinero son aquellos cuyo precio
de ejercicio es menor que el precio de mercado del activo subyacente.
Los puts en dinero son aquellos cuyo precio de ejercicio es mayor que el
precio de mercado del activo subyacente, b) Opciones “a dinero” (at the
money). Se trata de las opciones cuyo precio de ejercicio coincide con el
precio del activo subyacente, por lo que su ejercicio depararia un
beneficio cero. Se trata de las opciones que tienen mayor valor temporal,
[y] ¢) Opciones “fuera de dinero” (out of the money). Se trata de las
opciones que no tienen valor intrinseco, puesto que su ejercicio
entrafiaria una pérdida. Los calls fuera de dinero son aquellos cuyo precio
de ejercicio es mayor que el precio de mercado del activo subyacente.
Los puts fuera de dinero son aquellos cuyo precio de ejercicio es menor
gue el precio de mercado del activo subyacente. (Lépez Dominguez, .,
http://www.expansion.com/diccionario-economico/opcion.html)

La clasificacion anteriormente expuesta es la mas completa y aceptada en el

mercado de las opciones financieras.

7.3. Opciones call y opciones put?®

La opcién de compra (Call) es un contrato que otorga el derecho, méas no la

obli

gacion, de comprar cierta cantidad de un bien a un precio determinado,

para ejercer en un periodo preestablecido. Para entender el concepto de una
posicion larga de calls (compra de Calls), es necesario ejemplificarla:
supongamos que una persona compra un Call que establece lo siguiente:

- Bien subyacente: acciones de una compafiia.

- Monto de este bien: 1 accion.

- Precio de ejercicio: $11.

- Fecha de vencimiento del contrato: dentro de un afio y cinco meses.
- Prima del Call: $3.

- Prima del Put: $1

- Ademas se sabe que el precio de la accién actualmente es de $11.

29 Este titulo es transcripcion de Morales Castro, A., Ney Téllez Girdn, A.C. e Higuera Torres, M.R 1995: 135-

139.
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Cualquiera que sea el precio de la accion, la persona que compro el call
tendrd el derecho de ejercerlo; sin embargo, seguramente no lo hara si el
precio de la accion es inferior al precio de ejercicio. A continuaciéon se
muestra el perfil del Call al vencimiento o perfil de ganancia. En el eje vertical
(Y) se muestran las utilidades o pérdidas netas al final del periodo de
vigencia del Call, medidas en $, derivadas de todos los precios que puede
tener el bien subyacente en dicha fecha. El eje horizontal (X) indica los
precios del bien subyacente en $.

PerdidaGanancia {N5)

9 10 ]4!1 12 13 14 15 16 17 18 19
Kl Precio de Ejercido (K)
|

Precio de la Accign {MS)

Si al final del periodo de la vigencia del contrato el precio es mayor a $14.00,
el resultado final del contrato de opciones es una ganancia. Por ejemplo, si
el precio final de la accion fue de $16.00, la ganancia obtenida es de $2.00,
ya que el tenedor del Call tiene el derecho de comprar la accién en $11.00.
Cuando el precio en el mercado es $16.00. La ganancia de $2.00 proviene

de:
Compra de Call (Prima) -$3
Compra de la accion al vencimiento -$11
Venta de la accién al precio de mercado +$ 16
Ganancia +$ 2

Si el precio de la accion al final del periodo de vigencia del contrato es menor
que $14.00 y mayor que $11.00 se tiene una pérdida menor que el precio
pagado por la prima de Call. Por ejemplo, si el precio final es de $12.00, la
perdida obtenida es de $2.00. Esta pérdida proviene de:

Compra de Call (Prima) -$3
Compra de la accion al vencimiento -$11
Venta de la accion al precio de mercado +$ 12
Pérdida -$2
$ 153 de 229

Octavo semestre



Contaduria

Si el precio final de la accion es menor a $11.00, la perdida serd siempre
igual a la prima pagada por el call, en este caso $3.00, ya que la persona
gue compro el call no lo ejercera puesto que la accién se encuentra mas
barata en el mercado. Esto es muy importante en la administracion de riesgo,
ya que la pérdida maxima obtenida con una opcion de compra sera siempre
igual a la prima.

La opcion de venta (Put) es un contrato que otorga el derecho, mas no la
obligacion, de vender una cierta cantidad de un bien, aun precio determinado
para ejercerse en un periodo preestablecido. Es importante aclarar que
comprar un Put NO es lo mismo que vender un Call ya que las posiciones
cortas (de venta) tanto de Call como de Puts tienen peculiaridades
especiales. Como se hizo en el caso de la posicion larga de Call (Compra de
Calls), se ejemplificara una posicion larga de Puts.

Perdida/Ganancia (N5)

9 1\ ].Il 12 13 14 15 16 17 18 19
| Precio de la Accidn {NS)
|

Precio de Ejercido (K)

En este caso, si el precio de la accion al final del periodo de vigencia del
contrato es menor que $ 10.00, se obtendra una ganancia equivalente a:

Ganancia = Precio de Ejercicio — Precio de la Accién — Prima del Put

Si el precio de la accion se encuentra entre $10.00 y $11.00, se tendra una
pérdida equivalente a:

Pérdida = Precio de Ejercicio — Precio de la Accion — Prima del Put
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Si el precio de la accion es mayor que $11.00, se alcanzara la pérdida
méxima que es igual a la prima del contrato:

Pérdida Maxima = Prima del Put

Nuevamente, la ganancia o pérdida estara dada por el valor maximo de
cualquiera de los dos resultados. La pérdida méxima obtenida por un Put
sera igual a la prima que pagamos por ella, ya que un inversionista racional
no ejercera la opcion si puede vender la accion mas cara en el mercado que
con el contrato.

7.4. Opciones dentro del dinero,

en el dinero y fuera del dinero

En finanzas en general, y en el Mercado de
Opciones en particular el grado del dinero
es una medida del grado en que un
derivado financiero es probable que tenga

un valor positivo en su fecha de expiracion.

Las opciones dentro del dinero. Se refiere a la expresion utilizada en los
mercados de opciones para indicar que la opcién se encuentra en dinero,
gue tiene valor, esto es, que la diferencia entre precio de ejercicio y de
mercado es favorable para el tenedor de la opcién y, por tanto, es
aconsejable su ejercicio. Esta situacion se dard, para el caso de una opcion
de compra o call, cuando el precio de ejercicio sea menor que el precio de
mercado del activo subyacente; en el caso de una opcion de venta o put,
cuando el precio de ejercicio es mayor que el de mercado del activo
subyacente.

En cualquier caso, estas situaciones son dinamicas, pues no hay que olvidar
gue el precio de mercado es algo cambiante y una opcion que ahora esta en
dinero (in the Money), en breves minutos puede dejar de estarlo. (Lépez

Dominguez, [ http://www.expansion.com/diccionario-economico/in-the-
money.html)
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Las opciones en el dinero. En los mercados de opciones, bajo la expresion en el
dinero se conoce la situacion en la que el precio de mercado y el precio de ejercicio
de la citada opcion coinciden, por lo que la opcion se encuentra en dinero, tiene

valor.

Las opciones fuera del dinero. En los mercados de opciones, bajo esta
expresidn se conoce la situacion en la que no es interesante ejercer la
opcion, por no obtener beneficio ninguno de dicho ejercicio. Dependiendo
del tipo de opcion, la situacion de fuera de dinero se dara en diferentes
momentos. Por ejemplo, una opcién de compra, call, estara fuera de dinero
si el precio de mercado esta por debajo del precio de ejercicio, por lo que no
interesa ejercer la opcién, con lo cual ésta no tiene valor.

Por el contrario, una opcién de venta, put, estara fuera de dinero si el precio
de mercado esta por encima del precio de ejercicio, pues no se obtendria
ningun beneficio en este caso del ejercicio de la opcién. (L6pez Dominguez,
., http://www.expansion.com/diccionario-economico/fuera-de-dinero.html).

Se trata de las opciones que no tienen valor intrinseco, puesto que su ejercicio
entrafaria una pérdida. Los calls fuera de dinero son aquellos cuyo precio de
ejercicio es mayor que el precio de mercado del activo subyacente. Los puts fuera
de dinero son aquellos cuyo precio de

ejercicio es menor que el precio de ‘ e

mercado del activo subyacente.

Atendiendo a lo anterior es posible &w _/
considerar que las opciones en el dinero, \ I

el poseedor debe pagar para ejercer su derecho, es el mismo que el precio del

se refiere a las opciones en las que su

precio de ejercicio, es decir, el precio que

subyacente sobre el que la opcién estd basada. En el caso de las opciones fuera
del dinero, se refiere a las opciones que no tienen valor intrinseco; seria el caso de
una opcidon de compra (call) para la que el precio del activo subyacente es menor
gue el precio de ejercicio de la opcion, y finalmente las opciones dentro del dinero

se refiere a las opciones que tiene valor intrinseco; por ejemplo en el caso de una
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opciébn de compra el precio del activo subyacente es mayor que el precio de

ejercicio de la opcidn.

Asi, los contratos de opciones pueden ser clasificados por la diferencia entre
su precio de ejercicio y el valor del activo subyacente al vencimiento en tres
categorias: Dentro del dinero, En el dinero, y Fuera del dinero.

Lo anterior se presenta en el cuadro siguiente:

Grado de dinero de

) Opcién de compra (Call) Opcién de venta(Put)
las Opciones
Opcién "Dentro del Precio de ejercicio < Precio | Precio de ejercicio > Precio Spot
dinero” Spot del Subyacente del Subyacente

Precio de ejercicio = Precio | Precio de ejercicio = Precio Spot

Opcioén "En el dinero”
Spot del Subyacente del Subyacente

Precio de ejercicio > Precio | Precio de ejercicio < Precio Spot

Spot del Subyacente del Subyacente
Fuente. Morales (2015). Basado en Morales (2002).

Opcién "Fuera del dinero”
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7.5. Opciones americanas

y opciones europeas?’

Existen dos estilos de opciones, las Opciones Americanas y las Opciones
Europeas. Los términos europea y americana se derivan de las regiones en
las que aparecieron estas opciones en primer lugar, pero los términos ya no
tienen sentido desde el punto de vista geogréfico. Esta terminologia no es
precisa, ya que ambas variantes se negocian tanto en América como en
Europa. La Unica diferencia que existe entre ellas es que la Opcion
Americana puede ejercerse en cualquier momento durante el periodo de
vigencia del contrato, mientras que la Opcién Europea Unicamente puede
ejercerse en la fecha de vencimiento.

Las opciones de tipo americano son continuamente ejercidas por el titular de
la opcidn en cualquier momento durante la vida del contrato.

Una opcibn europea puede
ejercerse solamente durante un
periodo de ejercicio limitado al final
de la vida de la opcion, esto es que
Unicamente se puede ejercer en la
fecha de su vencimiento.

30 Este titulo es transcripcion de Cfr. Morales Castro, A., Ney Téllez Girén, A.C. e Higuera Torres,
M.R 1995: 139-140.
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7.6. El precio de mercado de las
opciones, el valor intrinseco y el valor

en el tiempo3!

El valor de la prima pagada por una opcion en cualquier momento durante
su vigencia esta dado por la combinacion de dos factores. EI componente
mas importante de dicho valor es la relacion entre el precio de ejercicio de la
opcion y el precio del bien subyacente la cual se denomina valor intrinseco
de la opcion.

El valor intrinseco [Precio de la Accién y Precio de Ejercicio]. El valor
intrinseco de un Call esta dado por la diferencia entre el precio de la accion
y el precio de ejercicio, por lo tanto, si el precio de la accion aumenta el valor
de la opcion también aumenta. Por otro lado, si el precio de ejercicio
aumenta, el valor del call disminuye.

En el caso de un put pasa lo contrario, el valor intrinseco de un put esta dado
por la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de la accién. Por lo
gue si el precio de la accion aumenta, el valor de la opcion disminuye: si el
precio de ejercicio aumenta, el valor del put aumenta también.

En las opciones, el valor intrinseco es la diferencia existente entre el precio
de ejercicio y el valor de mercado del activo subyacente. Una opcion de
compra tendra valor intrinseco cuando el precio de ejercicio sea inferior al
valor del activo subyacente; en caso contrario, su valor intrinseco sera igual
a cero pero nunca negativo. En una opcion de venta, su valor intrinseco sera
positivo cuando el precio de ejercicio sea superior al valor del activo
subyacente.

Si se tiene que la ganancia o pérdida de un call al vencimiento esta dada por:

G/P Call Largo = Max

[Precio de la Accion — Precio de Ejercicio — Prima, - Prima]

31 Este titulo es transcripcion de Cfr. Morales Castro, A., Ney Téllez Girén, A.C. e Higuera Torres, M.R 1995:
156-158).
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Este resultado también se puede interpretar como que la ganancia o pérdida
de la opcién al vencimiento est4 dada por la diferencia entre el valor final del
call y el valor inicial del mismo (el cual es la prima). Como el valor de
cualquier opcion en la fecha de vencimiento es siempre igual a su valor
intrinseco, la relacion mostrada anteriormente se puede reexpresar de la
siguiente manera:
G/P Call Largo = Méx
[Valor final del Call — Valor inicial del Call, - Valor inicial del Call]

Donde:

Valor final del Call (al vencimiento) = Valor intrinseco del Call

Valor intrinseco del Call = Maximo [Precio de la Accion — Precio de Ejercicio,
0]

Valor inicial del Call = Prima

De igual modo se puede obtener que:
Valor intrinseco de un Put Largo = Maximo [Precio de Ejercicio — Precio de
la Accidn, 0]

Sin embargo, en cualquier fecha anterior al vencimiento el valor de la opcién
es mayor al valor intrinseco por una serie de factores que la dan un valor en
el tiempo a la opcidn, de tal modo que:

Valor de la Opcion = Valor intrinseco + Valor en el tiempo

Un componente mas del valor de una opcién es el valor en el tiempo, el cual
estd en funcién del tiempo al vencimiento. El valor en el tiempo es el
resultado de la combinacién e interaccion de todos los determinantes del
valor de una opcidén y su valor es igual a cero en la fecha de vencimiento.

El valor en el o tiempo al vencimiento indica el tiempo de vigencia que le
resta a una opcién. Mientras mas grande sea el tiempo al vencimiento de la
opcion, mayor sera la incertidumbre sobre el precio futuro de la accién. Por
lo tanto, el efecto de un tiempo al vencimiento mayor es el mismo que el de
una volatilidad mayor para el poseedor de una opcion.

Sin embargo, lo anterior no es verdad en todos los casos, ya que en las
opciones europeas (aquellas que solo pueden ser ejercidas al vencimiento)
una opcién que tenga un plazo menor puede llegar a valer mas que una
opcion idéntica con un plazo mayor, en el caso de que en un periodo
intermedio se pague un dividendo en efectivo que provogue una variacion en
el precio lo suficientemente grande como para hacer este efecto sea mayor
gue el del tiempo al vencimiento sobre la volatilidad. En una opcion
americana lo anterior no pasa ya que esta se puede ejercer en cualquier
momento durante su vigencia.
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7.7. Estrategias con opciones®?

Las estrategias con opciones se refieren a la utilizacion de estos
instrumentos en la intencion de realizar combinaciones de éstas para
administrar el riesgo, especular o realizar apalancamiento, las mas comunes
son las siguientes:

Paridad Put-Call

La paridad Put-Call es sumamente importante ya que indica la relacién
existente entre instrumentos de deuda, acciones y opciones. Al combinar
estos instrumentos se pueden obtener estrategias que permiten manejar con
mucha mayor flexibilidad los perfiles de riesgo y rendimiento de los
inversionistas.

Opciones Sintéticas

Las estrategias con opciones mas sencillas y posiblemente més importantes,
se conocen como opciones “sintéticas”. En términos generales una opcion
sintética es aquel portafolio formado por otra opcidn, acciones e instrumentos
de deuda que simula perfectamente el comportamiento de un call o de un
put. Si la paridad Put-Call es cierta, para comprar o vender un call o un put
no es estrictamente necesario que exista esa opcion especifica en el
mercado, ya que un call puede simularse con una posicibn en puts,
instrumentos de deuda y acciones; asi como un put puede construirse con
calls, instrumentos de deuda y acciones.

Call Sintético
Para saber como se crea un call largo sintético es necesario despejar la ¢ de
la ecuacion de paridad Put-Call:

c=p+S—Ke™TD
Por lo tanto, para obtenerlo se debera formar un portafolio que contenga

posiciones largas tanto en puts como en acciones, y un préstamo de $
Ke"T-% en instrumentos de deuda.

32 Este titulo es transcripcion de Cfr. Morales Castro, A., Ney Téllez Girén, A.C. e Higuera Torres, M.R 1995:
164 -166.
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Put Sintético
Al igual que en el caso del call, para crear un put largo sintético se despeja
la p de la ecuacion de la paridad Put-Call:

p=c+KeT™TD_g

Entonces, para hacer un put largo sintético es necesario crear un portafolio
gue contenga una posicion larga en calls, una posicién corta en acciones y

lainversion de $ Ke "7~ en instrumentos de deuda.

Spreads

En términos generales, un “spread” es una estrategia que involucra tomar
una posicion en dos o mas opciones de un mismo tipo, es decir, estara
tomada por dos o mas call, o por dos o mas puts. Existen diferentes tipos de
spreads, tales como el bull, bear, butterfly, calendar, etc.

Bull Spread

Esta es una de las estrategias con opciones mas utilizadas en todo el mundo.
Esta estrategia es utilizada frecuentemente por los inversionistas cuando
quieren “abaratar” el costo de un call, a través del sacrificio del incremento
en el rendimiento del call a partir de cierto precio. Es decir, la prima pagada
por un bull spread sera siempre menor que la pagada por un call®3. Un bull
spread es un portafolio formado por una posicion larga en calls con un bien
subyacente, precio de ejercicio y fecha de vencimiento determinado, y una
posicion corta en un call con las mismas caracteristicas, salvo que el precio
de ejercer es mayor. Esta posicion corta es la que disminuira el monto total
invertido y, a la vez, establecera el limite al rendimiento obtenido por el
portafolio.

Bear Spread

Un inversionista crea un bear spread cuando espera que el precio disminuya.
Un bear spread es una estrategia que le ayuda al inversionista a obtener un
put mas “barato” a través del sacrificio del rendimiento obtenido por debajo
de un precio determinado (en el caso de un bull spread, lo que se busca es
disminuir el precio de un call).

Un bear spread es un portafolio formado por una posicién larga en puts con
un bien subyacente, precio de ejercicio y fecha de vencimiento determinado,
y una posicién corta en puts con las mismas caracteristicas, salvo que el
precio de ejercicio es menor. Esta posicién corta es la que aumentara el
“apalancamiento” de la inversion y que, a la vez, limitara el rendimiento del
portafolio.

3En este call, estd limitada las pérdidas en el momento en el que el precio de la accién subyacente alcance
cierto precio.
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Las estrategias aqui expuestas solo son las mas usuales, sin embargo, el disefio
de dichas estrategias solo tiene como limitante la imaginacion y las condiciones de

operacion.

7.8. Métodos de valuacion de

opciones

Alo largo de la historia de los productos derivados, el principal problema que
ha afrontado los inversionistas en opciones ha sido determinar la prima a
pagar (o a recibir) por ellas. Existe una enorme variedad de modelos que
intentan cuantificar el valor justo de una opcion, que van desde modelos cien
por ciento empiricos, hasta modelos completamente tedricos.

Los modelos empiricos se basan en la premisa de que el mejor modelo de
valuacién de opciones es el propio mercado, e intentan encontrar la relacion
existente entre el precio de las opciones y el de sus respectivos bienes
subyacentes, determinando de ésta manera su grado de sub o
sobrevaluacion.

Basicamente, la  metodologia S
utilizada por la mayor parte de éstos a> v
modelos consiste en “mapear” 888, U/:‘
todos los precios de las opciones S. 872, 64
disponibles en el mercado con S76, 92
algunas caracteristicas similares y _ _ S, 548 9
encontrar una relacion matematica e Sk &
entre ellos, la cual puede ser una S, e
548, 95

regresion, serie de tiempo, 5
suavizacion, etc. ;648, o8

Los modelos tedricos se fundamentan en una premisa completamente
diferente, en ellos se busca eliminar la posibilidad de realizar un arbitraje libre
de riesgo. El primer modelo tedrico de valuacion de opciones fue
desarrollado en 1900 por el matematico francés Louis Bachelier®*. Aunque

34 Bachelier, L., Davis, M., & Etheridge, A. (2006). Louis Bachelier's theory of speculation: The origins of
modern finance. Princeton: Princeton University Press.
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sus supuestos estadisticos®® han sido fuertemente criticados, en éstos
estudios se encuentran las bases de todos los trabajos hechos
posteriormente para encontrar una teoria de valuacion de opciones. (Cfr.
Morales Castro, A., Ney Téllez Girén, A.C. e Higuera Torres, M.R 1995: 166 -167).

No fue sino hasta 1973, que Fisher Black y Myron Scholes encontraron un
modelo de valuacion de opciones europeas basado en variables
relativamente féciles de observar y cuantificar. EIl modelo original de Black-
Scholes es un modelo analitico (v. g. es una férmula), el cual requiere
Unicamente de cinco variables de entrada: precio de ejercicio, tiempo al
vencimiento, tasa libre de riesgo, la volatilidad de los rendimientos del bien
subyacente y el precio del bien subyacente.

A continuacion se muestra la férmula a la que llegaron Black y Scholes para
la valuacién de un call europeo; con ella se puede calcular el valor presente
del valor intrinseco de la opcién esperado a su vencimiento. En otras
palabras, es el valor presente de S*-K, donde S es el precio de la accién
esperado en el vencimiento de la opcién. Formalmente:

¢ = SN(d.).—Ke "'N(d,,

_In(S/k) + (r + 6"2/2t

1 O'\/E
dz =d1—0\/?

Donde:

S: Precio del bien subyacente

K: Precio de ejercicio

t: Tiempo al vencimiento (como porcentaje de un afio)
r: Tasa de interés libre de riesgo

o: Volatilidad (desviacion estandar anual)

In: Logaritmo natural

N(x): Funcion de densidad normal acumulada

La interpretacion de la formula seria aproximadamente la siguiente: Si un
inversionista ejerce el call en la fecha de vencimiento recibira la accion a
cambio de pagar el precio de ejercicio. Por supuesto, al inversionista no le
convendra hacer esto a menos de que la opcion termine “dentro del dinero”.
El primer término de la formula, SN (d:) es igual al valor presente de la accion
si y solo si S* (el precio de la accion al final del periodo de vigencia)2K;

35 Entre los supuestos hechos por Bachelier en su estudio se encuentran la posibilidad de que los precios tanto
de las acciones como de las opciones puedan ser negativos y que el precio de un call pueda ser mayor que el
precio de su bien subyacente: asi como el hecho de que en su modelo el dinero no tiene valor en el tiempo.
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mientras que el segundo término, ke N(d,), corresponde al valor presente
del precio de ejercicio pagado al ejercer la opcion si y solo si S*2K.

El aspecto clave dentro del modelo Black-Scholes fue que en él se busco
simular el perfil de pagos de una opcién europea siguiendo una estrategia
de inversidn compuesta por una combinacion dinamica (va cambiando con
el transcurso del tiempo) de acciones e inversion en renta fija; es decir,
fueron capaces de encontrar una férmula de crear una opcidn
sintéticamente. Por lo tanto, el modelo elaborado por Black y Scholes implica
que el precio pagado por una opcion (europea) debera ser igual al costo
minimo de simular sintéticamente la opcion durante su vigencia (para evitar
de esta manera que se pueda realizar un arbitraje libre de riesgo).

El modelo Black-Sholes también tuvo el gran acierto de encontrar un precio
de la opcidbn con variables relativamente faciles de cuantificar e
independientes de los gustos y preferencias de los inversionistas.

Sin lugar a dudas, el modelo més utilizado en los Ultimos 20 afios en la
valuacién de opciones ha sido el de Black Scholes. Sin embrago, es un
modelo que no es muy flexible en su aplicacion: no funciona perfectamente
en las opciones americanas (existen correcciones a la férmula que la
aproximan al valor, pero no son exactas), supone que los rendimientos de la
accioén siguen una distribucion lognormal (el cual es un supuesto que, no se
ha cumplido en la préactica en los ultimos afios), no permite valuar un gran
namero de opciones exaticas, considera que la tasa de interés es constante,
entre otros.

Un modelos de valuacién de opciones que ha mostrado mucho mayor
flexibilidad en el manejo de los supuestos es el “modelo binomial”, el cual es
un método numérico (no es analitico como el Black-Scholes) que fue
elaborado por John Cox, Stephen Ross y Mark Rubinstein en 1979. Es
sumamente facil de programar y de entender, a la vez que permite valuar las
opciones americanas considerando a la perfeccion el efecto del pago de
dividendos. También ha sido utilizado en la valuacion de diversas opciones
exoticas (las cuales cada vez tienen mas mercado), tales como Exchange
options, barrier options, conpound options, rainbow options y lookback
options. (Cfr. Morales Castro, A., Ney Téllez Girén, A.C. e Higuera Torres, M.R
1995: 170 -173).
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7.9. Opciones listadas en el

Mex-Der

Los activos subyacentes utilizados en las opciones pueden ser muy
diferentes, y se clasifican de la siguiente manera:

A. Financieros:
1. Sobre tasas de interés.
2. Sobre acciones de empresas.
3. Sobre divisas [Délar, Euro, Yen, Libra, Pesos...]
4. Sobre bonos.
5. Sobre indices de Bolsa de valores.

B. No financieros o fisicos [también llamados commodity]
Sobre recursos basicos 6 materias primas
1. Metales [oro, plata...]
2. Cereales
3. Citricos
4. Energia [petroleo, gas, electricidad...]

C. Otros
1. Sobre condiciones climaticas.
(Cfr. Morales Castro, A., Ney Téllez Girén, A.C. e Higuera Torres, M.R 1995: 140 -
141).

Sin embargo, para el caso de México en el Mercado Mexicano de Derivados

[MexDer] en su sitio web http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX, solo se enlistan

los contratos siguientes:

Contratos de Opciones listados en el Mexder
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CONTRATOS LISTADOS EN MEXDER

CONTRATOS DE OPCION CLAVE

Opciones sobre Futuros del 1P

INDICES Indice de Precios y Cotizaciones
de la BWYW

Acciones América Mavil L A
Cemex CPO CX
FEMSA UBD FE
GhMexico B G
Mafirac ISHRS MNA
Tlevisa, CPRO v
Walmex W WA
BRTRAC1D ER
MEXTRAC 0% ME

ETE's Términos Especificos ETF's ETFE
iShares S&P 500 Index | AT

- Dolar de los Estados Unidos de DA
Divisas América
Ver Folleto Qpciones Preguntas Frecuenies

Fuente:http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX, consultado el 23 de septiembre de 2014.
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El detalle de las caracteristicas de las Opciones sobre Futuros de indice accionarios

es el siguiente:

Caracteristicas del
Contrato

Licenciaturs. Contaduria

PRINCIPALES CARACTERISTICAS

OPCIONES SOBRE FUTUROS DE INDICES ACCIONARIOS

Opciones sobre Futuros del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de “Valores

P

Tamario del contrato

$10.00 (diez pesos 00/100) multiplicados por el Precio o Prima del
Contrato de Opcidn.

Tipos de Contratos

Opcidn de compra (Call)

Opcidn de venta (Put)

Estilo del Contrato

Europeo

Periodo del contrato

Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre hasta por un afio.

Precios de Ejercicio

Se expresaran en puntos enteros del IPC y seran multiplos de 50 puntos.

Claves del mes de
vencimiento

CALL PUT
MAR c ]
JUN F R
SEP 1 u
DIc L X

Clave de pizarra

IP mas cinco digitos para especificar el precio de ejercicio v un digito que
especifica el tipo de Contrato de Opcidn y el mes de vencimiento:

IP 10500C Opcidn CALL con vencimiento en Marzo.

IP 10500X Cpcion PUT con vencimiento en Diciembre

Unidad de cotizacion

Puntos del IPC

Fluctuacion minima

Fluctuacion minima de la Prima de 1.00 puntos de indice {IPC).

Horario de negociacion

7:30 a 15:00 horas tiempo de 1a Cd. de México.

Ultimo dia de Tercer viernes del mes de vencimiento o el Dia Habil anterior, si dicho
negociacion y viernes es inhabil

vencimiento

Liquidacidn al Es el dia habil siguiente a Ia Fecha de Vencimiento

vencimiento

Fuente: http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX, consultado el 23 de septiembre de 2014
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El detalle de las caracteristicas de las Opciones sobre el délar de los Estados

Unidos de América es el siguiente:

OPCIONES SOBRE EL DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE

Caracteristicas del AMERICA
Contrato Dolar de los Estados Unidos de América
DA

Tamafio del contrato 510,000.00 (diez mil dolares 00/100)

. Opcidn de compra (Call)
Tipos de Contratos Opcion de venta (Put)
Estilo del Contrato Europeo
Periodo del contrato Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre hasta por un afio.

Se expresaran en pesos de acuerdo al precio del Dolar fecha valor spot y

Precios de Ejercicio seran multiplos de 0.05 pesos.

CALL PUT
C o
Claves del mes de MAR
vencimiento JUN E R
SEP I ]
DIC L X

DA mas cinco digitos para especificar el precio de gjercicio y un digito que
especifica el tipo de Contrato de Opcion y el mes de vencimiento:

Clave de pizarra DA 11250C Opcion CALL con vencimiento en Marzo.
DA 11200X Opcion PUT con vencimiento en Diciembre.
Unidad de cotizacion Pesos y Centavos de peso por unidad de Active Subyacente.

Fluctuacion minima Fluctuacion minima de la Prima de $0.001 (Un milésimo de Peso).
Horario de negociacion | 7:30 a 14:00 horas tiempo de la Cd. de México.

Ultimo dia de Dia de vencimiento del contrato de futuro mensual sobre el dolar de los
negociacion y Estados Unidos de América listado en MexDer para el mes de
vencimiento vencimiento de dicha Serie.

Liquidacion al L .

ST El segundo dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento

Ver Folleto Opciones de Dalar

Fuente: http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX, consultado el 23 de septiembre de 2014
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El detalle de las caracteristicas de las Opciones de América Movil, S.A: de C.V. es

el siguiente:

Caracteristicas del
Contrato

OPCIONES SOBRE ACCIONES INDIVIDUALES

América Movil, S.A. de CV.

AX

{liquidacion en especie)

Tamario del contrato 100 acciones

) Opcion de compra (Call)
Tipos de Contratos .

o Opcidn de venta (Put)
Estilo del Contrato Americano

Periodo del contrato

Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre hasta por un afio.

Precios de Ejercicio

Distaran uno del otro dependiendo del precio de la Accion que sea el
Activo Subyacente y siempre seran multiplos de un intervalo.

CALL PUT
MAR 4 o
Claves del mes de
vencimiento sl F =
SEP | ]
DIC L X

Clave de pizarra

Los primeros dos digitos seran caracteristicos del nombre del Activo
Subyacente, se agregaran hasta 5 digitos para especificar Precio de
Ejercicio (tfres enteros y dos decimales) v un digito mas Tipo de Confrato
de Opcion ¥ el mes de vencimiento:

A, 2400F Opcion CALL con vencimiento en Junio.

A 650U Opeion PUT con vencimiento en Septiemibre

Unidad de cotizacion

Pesos y Centavos de Peso por unidad de Activo Subyacente.

Fluctuacion minima

Fluctuacion minima de la Prima de $0.01 (un centavo de Peso).

Horario de negociacion

7-30 a 15:00 horas tiempo de la Cd. de México.

Illﬁi;:; :[:? ﬁ:EY Tercer viernes del mes de vencimiento o el Dia Habil anterior, si dicho
vencimiento viernes es inhabil.

Liquidacion al e L

vencimiento Es el tercer dia habil siguients a la Fecha de Vencimiento.

Fuente: http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX, consultado el 23 de septiembre de 2014
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El detalle de las caracteristicas de las Opciones de Cementos Mexicanos, S.A.B.
de C.V. serie CPO es el siguiente:

DPCIO OBRE A 0 DIVIDUA
Caracteristicas del Cementos Mexicanos, S.A B. de CV. serie CPO
Contrato CX
(llquidacion en especie)
’ Tamariio del contrato 100 acciones
X Opcion de compra (Call)
Tipos de Contratos Opcion de venta (PuD)
 Estilo del Contrato Americano
Periodo del contrato Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre hasta por un afo.
~ Distaran uno del otro dependiendo del precio de la Accion que sea el
| Precios de Ejerciclo Activo Subyacente y siempre seran maltiplos e un intervalo.
CALL L PUT
Claves del mes de s & jo
vencimiento JUN F R
SEP 1 | U
DIC L | X
Los primeros dos digitos seran caracteristicos del nombre del Activo
Subyacente, se agregaran hasta 5 digitos para especificar Precio de
Ejercicio (tres enteros y dos decimales) y un digito mas Tipo de Contrato
de Opcion y el mes de vencimiento:
Clave de pizarra
CX 2400F Opcidn CALL con vencimiento en Junio.
CX 650U Opcion PUT con vencimiento en Septiembre
~ Unidad de cotizacion Pesos y Centavos de Peso por unidad de Activo Subyacente.
Fluctuaciéon minima Fluctuacion minima de la Prima de $0.01 (un centavo de Peso),
~ Horario de negociaciéon | 7:30 a 15:00 horas tiempo de la Cd. de México.
Ultimo dia de Tercer viernes del mes de vencimiento o el Dia Habil anterior, si dicho
negociacion y viernes es inhabil.
 vencimiento
b:::lciidn?i?:;a' Es el tercer dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento.

Fuente: http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX, consultado el 23 de septiembre de 2014
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S.A.B. de C.V. es el siguiente:

Caracteristicas del
Contrato

OPCIONES SOBRE ACCIONES INDIVIDUALES

Fomento Econdmico Mexicano S.AB. de C V.

E

(liquidacion en especie)

Tamario del contrato

100 acciones

Tipos de Contratos

Cpcidn de compra (Call)

Cpcion de venta (Put)

Estilo del Contrato

Americano

Periodo del contrato

Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre hasta por un afio.

Precios de Ejercicio

Distaran uno del otro dependiendo del precio de la Accion que sea el Activo
Subyacente y siempre seran multiplos de un intervalo.

Claves del mes de
vencimiento

CALL PUT
MAR C o
JUN F R
SEF I u
Dic L X

Clave de pizarra

Los primeros dos digitos seran caracteristicos del nombre del Activo
Subyacente, se agreqaran hasta & digitos para especificar Precio de
Ejercicio {tres enteros y dos decimales) y un digito mas Tipo de Contrato
de Opcion ¥ el mes de vencimiento:

FE 2400F Cpcion CALL con vencimiento en Junio.

FE 850U Qpcidn PUT con vencimiento en Septiembre

Unidad de cotizacion

Pesos y Centavos de Peso por unidad de Activo Subyacente.

Fluctuacién minima

Fluctuacion minima de la Prima de $0.01 (un centavo de Peso).

Horario de negociacion

730 a 15:00 horas tiempo de la Cd. de México.

Ultimo dia de
negociacion y
vencimiento

Tercer viernes del mes de vencimiento o el Dia Habil anterior, si dicho
viernes es inhabil.

Liguidacion al
vencimiento

Es el tercer dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento.

Fuente: http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX, consultado el 23 de septiembre de 2014
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El detalle de las caracteristicas de las Opciones de Grupo México, S.A.B., Serie B

es el siguiente:

Caracteristicas del
Contrato

:tura. Contaduria

OPCIONES SOBRE ACCIONES INDIVIDUALES

Grupo México, S.AB. de CV., Serie B

GM

{liquidacion en especie)

Tamario del contrato 100 acciones

. Opcion de compra (Call)
Tipos de Contratos =

po Opcién de venta (Put)
Estilo del Contrato Americanc

Periodo del contrato

Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre hasta por un afio.

Precios de Ejercicio

Distaran uno del otro dependiendo del precio de la Accion que sea el
Activo Subyacente y siempre seran multiplos de un intervalo.

Claves del mes de
vencimiento

CALL PUT
MAR c o
JUN F R
SEP | u
DIc L X

Clave de pizarra

Los primeros dos digitos seran caracteristicos del nombre del Activo
Subyacente, se agregaran hasta 5 digitos para especificar Precio de
Ejercicio (tres enteros y dos decimales) y un digito mas Tipo de Contrato
de Opcion v el mes de vencimiento:

G 2400F Opcidn CALL con vencimiento en Junio.

G 650U Opcion PUT con vencimiento en Septiembre

Unidad de cotizacion

Pesos y Centavos de Peso por unidad de Activo Subyacente.

Fluctuacion minima

Fluctuacidn minima de la Prima de $0.01 (un centavo de Paso).

Horario de negociacion

7:30 a 15:00 horas tiempo de la Cd. de México.

Ultimo dia de
negociacion y
vencimiento

Tercer viernes del mes de vencimiento o el Dia Habil anterior, si dicho
viernes es inhabil.

Liguidacion al
vencimiento

Es el tercer dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento.

-

Fuente: http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX, consultado el 23 de septiembre de 2014
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El detalle de las caracteristicas de las Opciones de Grupo Televisa, S.A.B. es el

siguiente:

OPCIONES SOBRE ACCIONES INDIVIDUALES

Caracteristicas del
Contrato

Grupo Televisa, S.AB.

v

{liquidacion en especis)

Tamario del contrato 100 acciones

] Opcion de compra (Call)
Tipos de Contratos =

po Opcion de venta (Put)
Estilo del Contrato Americano

Periodo del contrato

Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre hasta por un afio.

Precios de Ejercicio

Distaran uno del otre dependiendo del precio de la Accion que sea el
Activo Subyacente y siempre seran multiplos de un intervalo.

Claves del mes de
vencimiento

CALL PUT
MAR c O
JUN F R
SEP 1 U
DIc L X

Clave de pizarmra

Los primercs dos digitos seran caracteristicos del nombre del Activo
Subyacente, se agregaran hasta 5 digitos para especificar Precio de
Ejercicio (fres enteros v dos decimales) y un digito mas Tipo de Contrato
de Opcion y el mes de vencimiento:

TV 2400F Opeion CALL con vencimiento en Junio.

TV 650U Opcion PUT con vencimiento en Septiembre

Unidad de cotizacion

Pesos vy Centavos de Peso por unidad de Activo Subyacente.

Fluctuacién minima

Fluctuacion minima de la Prima de $0.01 (un centavo de Peso).

Horario de negociacion

7-30 a 15:00 horas tiempo de la Cd. de México.

Ultimo dia de
negociacion y
vencimiento

Tercer viernes del mes de vencimiento o €l Dia Habil anterior, si dicho
viernes es inhabil.

Liguidacidn al
vencimiento

Es el tercer dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento.

Fuente: http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX, consultado el 23 de septiembre de 2014
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El detalle de las caracteristicas de las Opciones de Wal-Mart de México, S.A.B. de

C.V. serie V es el siguiente:

OPCIONES SOBRE ACCIONES INDIVIDUALES

Caracteristicas del

Wal-Mart de México, S.AB. de CV. serig WV

Contrato WA
(liquidacion en especia)
Tamafio del contrato 100 accicnes
. Opcidn de compra (Call)
Tipos de Contratos -
- QOpcion de venta (Put)
Estilo del Contrato Americano

Periodo del contrato

Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre hasta por un afio.

Precios de Ejercicio

Distaran uno del otro dependiendo del precio de la Accion que sea el
Activo Subyacente y siempre seran multiplos de un intervalo.

CALL PUT
Cl del d MAR < °
aves del mes de

vencimiento JUN F R
SEP | U
DIC L x
Los primeros dos digitos seran caracteristicos del nombre del Activo
Subyacente, se agregaran hasta 5 digitos para especificar Precio de
Ejercicio (tres enteros y dos decimales) y un digito mas Tipo de Contrato
de Opcion y el mes de vencimiento:

Clave de pizarra

WA 2400F Opcidn CALL con vencimiento en Junio.

WA 650U Opcidn PUT con vencimiento en Septiembre

Unidad de cotizacion

Pesos y Centavos de Peso por unidad de Activo Subyacente.

Fluctuacion minima

Fluctuacion minima de 1a Prima de 50.01 (un centavo de Peso).

Horario de negociacion

7:30 a 15:00 horas tiempo de la Cd. de México.

:ljglg[?i d'?.?ley Tercer viernes del mes de vencimiento o el Dia Habil anterior, si dicho
wencimaien “mm viernes es inhabil.

Liguidacion al e o

vencimiento Es el tercer dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento.

Fuente: http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX, consultado el 23 de septiembre de 2014
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El detalle de las caracteristicas de las Opciones de Naftrac es el siguiente:

OPCIONES SOBRE ACCIONES INDIVIDUALES

Maftrac ISHRS

MNA

(liguidacion en especie)

Tamario del contrato Cada Contrato de Opcion ampara 100 Acciones.
Opcion de compra (Call)

Caracteristicas del
Contrato

Ti de Contrat =
1h0s de Lonfratos Opcion de venta (Put)
Estilo del Contrato Americano
Periodo del contrato Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre hasta por un afo.

Distaran unc del ofro dependiendo del precio de la Accion gue sea el Activo

Precios de Ejercicio Subyacente y siempre seran multiplos de un intervalo.

CALL PUT
Claves del mes de MAR C O
vencimiento JUN F =]
SEP | ]
Dic L X

Los primeros dos digitos seran caracteristicos del nombre del Activo
Subyacente, se agregaran hasta 5 digitos para especificar Precio de
Ejercicio (tres enteros y dos decimales) y un digito mas Tipo de Contrato
de Opcion y el mes de vencimiento:

Clave de pizarra

MNA 1030F Opcion CALL con vencimiento en Junio.

NA 1010U Opeidn PUT con vencimiento en Septiembre
Unidad de cotizacion Pesos y Centavos de Peso por unidad de Activo Subyacents.
Fluctuacion minima Fluctuacion minima de la Prima de $0.01 (un centavo de Peso).
Horario de negociacion | 7:30 a 15:00 horas tiempo de la Cd. de México.
ILI‘““':]'; d'?.:e Tercer viernes del mes de vencimiento o el Dia Habil anterior, si dicho
v:gcimaie[:ntom y viernes es inhabil.
Liguidacidn al e .
vencimiento Es el tercer dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento.

Fuente: http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX, consultado el 23 de septiembre de 2014
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El detalle de las caracteristicas de las Opciones de MEXTRAC 09 es el siguiente:

Caracteristicas del
Contrato

OPCIONES SOBRE ACCIONES INDIVIDUALES

MEXTRAC 09
ME
(liquidacion en especie)

Tamario del contrato

Cada Contrato de Opcion ampara 100 Acciones.

Tipos de Contratos

Cpecion de compra (Call)
Opcion de venta {Puf)

Estilo del Contrato

Americano

Periodo del contrato

Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre hasta por un ano.

Precios de Ejercicio

Distaran uno del otro dependiendo del precio de la Accion que sea el Activo
Subyacente v siempre seran multiplos de un intervalo.

Claves del mes de
vencimiento

CALL PuT
MAR C (o]
JUN F R
SEP I u
Dic L X

Clave de pizarra

Los primeros dos digitos seran caracteristicos del nombre del Activo
Subyacente, se agregaran hasta & digitos para especificar Precio de
Ejercicio {tres enteros y dos decimales) y un digito mas Tipo de Contrato
de Opcion y el mes de vencimiento:

ME B000C Opcion CALL con vencimiento en Marzo.

ME 7000U Opcion PUT con vencimiento en Septiembre

Unidad de cotizacion

Fesos v Centavos de Peso por unidad de Activo Subyacente.

Fluctuacion minima

Fluctuacion minima de la Prima de $0.01 (un centave de Peso).

Horario de negociacion

7:30 a 15:00 horas tiempo de la Cd. de México.

EL:'S; :{:?ﬁ:i, Tercer viernes del mes de vencimiento o el Dia Habil anterior, si dicho
vencimiento viermnes es inhabil.

Liguidacion al f e o

vencimiento Es el tercer dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento.

Fuente: http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX, consultado el 23 de septiembre de 2014

Asi, la lista de contratos de opciones listadas en el MexDer detalladas

anteriormente son las
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RESUMEN

Esta Unidad numero siete comprende las generalidades acerca de las Opciones.
La unidad esta distribuida en nueve subtemas para su optimo estudio, las cuales
son: Concepto; Criterios de Clasificacidon de las opciones; Opciones Call y Opciones
Put; Opciones dentro del dinero y fuera del dinero; Opciones Americanas y
Opciones Europeas; El precio de mercado de las opciones, el valor intrinseco y el
valor en el tiempo; Estrategias con Opciones; Método de valuacion de Opciones y

Opciones listadas en el Mex-Der.

Una vez estudiados los conceptos de opcién financiera, se puede concluir que es
un contrato [legal] que proporciona a su poseedor [el comprador] el derecho a
comprar [opcidon de compra] o vender [opcidn de venta] una cantidad de activos
[activo subyacente], a un precio establecido, en una fecha determinada, y que el
tipo de opcion, el activo subyacente, el precio de ejecucion del contrato y la fecha
hasta la que el contrato tiene validez son las caracteristicas fundamentales de la
opcion. Como participantes en las opciones financieras se tienen a los
especuladores, administradores de riesgos y a los intermediarios; quienes son parte

fundamental en las actividades de las opciones.

En el tema 7.2, se estudia la clasificacion de las Opciones, primeramente existen
dos tipos de Opciones, las Americanas y las Europeas; entre las clases de opciones
se pueden mencionar las siguientes: 1) por el tipo de opcion, 2) por el momento de
ejercicio, 3) por el activo subyacente, 4) por el mercado donde se negocian, 5) por

la conveniencia de su ejercicio.
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El tema 7.3 explica los conceptos de Opciones call y Opciones Put asi como sus
funciones, contiene un ejemplo que ayudara a comprender mejor sus diferencias y

funciones.

En el tema 7.4 se explican los estados de las opciones, diferencias y aplicaciones:
opciones dentro del dinero: la diferencia entre precio de ejercicio y de mercados es
favorable para el tenedor de la opcion por lo que es viable su ejercicio; las opciones
en el dinero: que el precio de mercado y el precio de ejercicio de opcidn coinciden
y fuera del dinero: es donde no es interesante ejercer la opcion, por no obtener
beneficio alguno de dicho ejercicio. Los contratos de opciones pueden ser
clasificados por la diferencia entre su precio de ejercicio y el valor del activo

subyacente al vencimiento.

En el tema 7.5 se dan a conocer los tipos de estilos de las opciones las cuales son
Americanas y Europeas, considerando como Unica diferencia que la Opcién

Americana puede ejercerse en cualquier momento durante el periodo de vigencia

del contrato, mientras que la Opcion Europea @

.o . . y L

Gnicamente puede ejercerse en la fecha de e
. - ) \ -

vencimiento. — \

—

El tema 7.6 llamado El Precio de mercado de las J
opciones, el valor intrinseco y el valor en el tiempo

contiene los conceptos y su utilidad en las opciones.

En el tema 7.7 Estrategias con opciones; se refiere

a la utilizaciéon de estos instrumentos en la intencién

de realizar combinaciones de éstas para administrar -
el riesgo, especular o realizar apalancamiento, las mas comunes son las siguientes:
Paridad Put-Call, Opciones Sintéticas, Call sintético, Put Sintético, Spreads, Bull

Spread y Bear Spread.
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Los Métodos de Valuacion de Opciones tema 7.8, contiene un breve antecedente
de los productos derivados, donde el principal problema para los inversionistas ha
sido determinar la prima a pagar, de los diversos modelos propuestos el mas
aceptado y utilizado es el de Black-Sholes. Proponen un modelo analitico el cual
requiere cinco variables de entrada: precio de ejercicio, tiempo al vencimiento, tasa
libre de riesgo, la volatilidad de los rendimientos del bien subyacente y el precio del

bien subyacente.

Finalmente el tema 7.9 denominado Opciones listadas en el Mex-Der; se explican

mediante cuadros comparativos las diversas opciones listadas que existen.
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OBJETIVO PARTICULAR

El alumno valuara los contratos de permuta.

TEMARIO DETALLADO

(10 horas)
8. Swaps
8.1. Concepto
8.2. Clasificacion y tipos de swaps
8.3. Currency swaps y plain vanilla
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INTRODUCCION

El mundo financiero y bursétil ha cambiado drasticamente en los ultimos afios. Uno
de los factores que mas ha contribuido a este cambio, es la aparicion de los
denominados “productos derivados”; hoy dia en los Mercados Financieros no sélo
se compran y venden acciones (titulos que amparan la propiedad de las empresas)
sino que también a las denominadas obligaciones (titulos de deuda de las

empresas) se agregan los productos derivados.

Los productos derivados son fundamentalmente tres: los contratos a futuros, los
swaps Y las opciones. En principio estos productos actian sobre el riesgo de los
mercados financieros. En el caso de los futuros, que se definen como acuerdos
entre comprador y vendedor por el que se negocia la compraventa de bienes,
valores o divisas en una fecha futura determinada y a un precio establecido, y se
negocian en mercados de futuros organizados; son instrumentos que se utilizan
comunmente por: 1) Los importadores de bienes y servicios denominados en
dolares o deudores en esta moneda, 2) Los exportadores de bienes y servicios
denominados en doélares o acreedores en esta moneda, 3) inversionistas en

general; 4) Las instituciones de crédito

_

qgue requieren cubrir sus faltantes o
excedentes en moneda extranjera, y
5) especuladores que deseen obtener
ganancias por fluctuaciones del precio

de los activos financieros.
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Todos, y cada uno de los participantes en este mercado de futuros utilizan los
futuros como: 1) instrumento de cobertura frente a fluctuaciones cambiarias y
movimientos en las tasas de interés, 2) instrumento para realizar una planeacion
eficiente de los flujos financieros de efectivo, y 3) instrumento para realizar

operaciones de arbitraje ante desequilibrios o imperfecciones en los mercados.

Considerando lo anterior, en este sexto tema de la asignatura de Ingenieria
Financiera se presentard y dara a conocer lo relacionado con los Futuros; iniciando
con la definicion y caracteristicas de lo que se entiende como futuro financiero en
los mercados, pasando luego a la explicacion de las caracteristicas de operacion
de los futuros financieros, y finalmente, se da a conocer el listado de los

subyacentes sobre los cuales hay futuros en el Mercado de Derivados en México.
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8.1.Concepto

Con objeto de comprender como se desarrolla el mercado de Swaps, necesitamos

comenzar con una definicion basica de los swaps.

Segun Galitz, Lawrence. (1994, p. 233):

Un swaps de tipo de interés es: Un acuerdo entre dos partes para
cambiar una corriente de flujos monetarios expresados en la misma
moneda pero calculados sobre diferentes bases” a la vez define un
Swaps de divisas como “Un swaps de divisas es: un acuerdo entre
dos partes para cambiar una corriente de flujos monetarios
expresados en diferentes divisas calculados sobre bases similares o
diferentes.

Eiteman, Stonehill y Moffett . (2011, p.242), considera un Swaps como:

“‘Los swaps

son acuerdos contractuales

para intercambiar o swap una serie de

flujos de efectivo. Dichos flujos de efectivo

son mas comunmente entre los pagos de

4 | S

interés asociados con el servicio de la \\ 5
deuda, como el préstamo a tasa flotante...” ; e ot J\
1 ' } y
De Lara, Alfonso. (2001, p.130), LB R

considera un Swaps de tasa de interés como:

Octavo semestre

La definicion basica de swaps de tasa de interés es la siguiente: Es
un acuerdo entre dos partes, para intercambiar flujos de efectivo
periodicos, en fechas previamente establecidas en el futuro y
basadas en un monto denominado nocional o principal, denominado
en la misma moneda, pero calculados en diferentes bases [tasa de
interés]: una parte paga flujos de efectivo basados en una tasa fija 'y
otra parte paga flujos de efectivo basados en una tasa flotante, no se
intercambian el monto principal, sélo los intereses.
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Neftci, Salih N. (2008, p.105), considera un swaps como:

...imagine dos secuencias cualesquiera de flujos de efectivo con
diferentes caracteristicas. Estos flujos de efectivo podrian ser
generados por cualquier proceso (un instrumento financiero, una
actividad productiva, un fendmeno natural). También dependera de
diferentes factores de riesgo. Sin embargo, es posible disefiar un
contrato en el cual se intercambian estas dos secuencias de flujo de
efectivo. Dicho contrato se denomina Swap y su disefio se basa en
los siguientes principios: 1. Un swaps se configura como un
intercambio puro de flujos de efectivo y, por lo tanto, no deberia
requerir de ningun pago adicional neto en la iniciacion. En otras
palabras, el valor inicial del contrato del swap deberia ser cero. “. 2. El
contrato especifica un diferencial de intercambio (swap spread). Esta
variable se ajusta para hacer que las dos contrapartes estén
dispuestas a intercambiar los flujos de efectivo.

Finalmente para Marshall, John F. y KAPNER, Kenneth R. (1993, p.3), un

swaps es.:

Un swap es un acuerdo contractual, evidenciando por un documento
sencillo, en el que dos partes, llamadas contrapartes, acuerdan
hacerse pagos periédicos entre si. El acuerdo de swaps contiene una
especificacion acerca de las monedas que se han de intercambiar
(que pueden o no ser las mismas), la tasa de interés aplicable a cada
una (que puede ser fija o flotante), el programa en el que se deben
hacer los pagos y cualquier otro tipo de disposiciones orientadas a
normar la relaciéon entre las partes.3®

De las anteriores definiciones de autores distintos de como se concibe un swap se

puede concluir que los swaps son transacciones financieras, que en castellano se

traduce por permuta financiera, en la que dos partes acuerdan intercambiar flujos

monetarios en el tiempo. Mediante un swap es posible reducir la exposicion al

riesgo de oscilaciones de las monedas o de las tasas de interés y aprovechar la

ventaja comparativa de una parte o de ambas, en la entrada en un mercado

3 Apuntes digitales SUAYED “FINANZAS VI” 2005:100
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determinado (de divisas o de intereses). Esto se consigue siempre que las partes
tengan interés en intercambiar el pago de sus obligaciones porque cada una de
ellas preferira la moneda, la tasa de interés o el tipo de referencia de la otra, y

conseguira asi reducir los costos de sus deudas.

Los usuarios y participantes en la negociacion de los swaps son principalmente
cuatro a saber: 1. Importadores y exportadores, 2. Usuarios del Crédito, 3.

Inversionistas, y 4. Administradores de riesgos.

8.2.Clasificacion y tipos de swaps

Todos los swaps estan construidos alrededor de una misma estructura basica. Dos
agentes, llamados contrapartes, acuerdan realizar pagos uno al otro sobre la base

de algunas cantidades de activos subyacentes-como se aprecia en el cuadro
siguiente:
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Maiz, frijol, frutas

Ovino, porcnd, capeino, bovro

Petrdieo, energia, aldctrica, carbdn

Tazss de Interes (poe ejemplo, Prime Rote,

CETES, Uiboe, TRE_ETC)

inflacidn |por ejemplo, Inflacion de

Mdxico, de EEUU,, ¢2c |

Indicas bursdties (por ejeenplo, indice
Dow fores, Dax, IPC, Bovespa, Nk

1500, Etc.)

Fuente: Morales Castro, A. (2002). Respuesta rapida para los financieros. México: Prentice Hall.

P.274

Los swaps mas comunes son los llamados swaps bésicos, también llamados

coupon swap o plain vanilla, es la modalidad de swap de tasas de interés mas

comun, y los swaps de divisas.

Un swap de tasa de interés, es un contrato financiero entre dos partes que

se intercambian los intereses derivados de pagos o cobros de obligaciones;

asi una se compromete a pagar un tipo de interés fijo sobre el principal a la

Octavo semestre
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otra a cambio de recibir los intereses a tipo variable del mismo principal,
operando en la misma moneda. Su objetivo es aprovechar las ventajas
comparativas acerca de la calidad crediticia de los intervinientes en cada
uno de los mercados. En su forma mas primitiva el swap de interés persigue
gue las dos partes se beneficien de un arbitraje entre las calificaciones del
mercado de bonos (tipo de interés fijo) y el mercado de crédito a corto plazo

(tipo de interés variable).

Un swap de divisas se refiere a la operacion por la cual una de las partes
entrega una cantidad de dinero en la divisa de un pais a la otra parte, quien
a su vez entrega a la primera otra cantidad en la divisa de otro pais. Ambas
partes se comprometen a abonar periddicamente los intereses
preestablecidos, asi como a amortizar el principal una vez transcurrido el
plazo de la operacién. Mediante este sistema cada parte se aprovecha de
las ventajas que tiene la otra para la obtencién de recursos en la divisa de
un determinado pais, operacion que si tuviese que ser realizada por ella le

resultaria mucho mas gravosa.®’

En todos los Swaps existen dos
elementos: i) el monto fijo, o sea, la
cantidad acordada que debe entregar una
de las partes en cada fecha de liquidacion,
misma gue no debe sufrir variaciones; vy ii)
el monto flotante, o sea, la cantidad a partir
de la cual se hace el calculo para la
determinacion del monto fijo y del flotante

a pagarse en un Swap.

37 Apuntes digitales SUA y ED “FINANZAS VI” 2005:108
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Al no ser facil arreglar un swap directamente entre dos usuarios finales. Una
estructura mas eficiente consiste en involucrar a un intermediario financiero que
sirve como contraparte a dichos usuarios. Esta contraparte se denomina como
agente swap, formador de mercado o banco de swaps. Los términos se utilizan en

forma intercambiada.

8.3. Currency swaps y plain vanilla

En lo que se refiere al swap de divisas y tasas de interés, estos son instrumentos

de cobertura que se utiliza fundamentalmente para Administrar el Riesgo.

Mediante este instrumento se puede transformar una tasa variable en tasa fija. Para
transformar una tasa variable en tasa fija, las empresas tienen que contratar un

Swap con un banco diferente al prestamista original.

Por ejemplo, una empresa tiene una deuda de 150 millones de pesos a una tasa
variable de Tasa Interés Interbancaria de Equilibrio [TIIE] mas 4.5% anual, a un
plazo de ocho afios. Como la TIIE puede tener fluctuaciones abruptas a lo largo de
ese periodo, y la empresa quiere tener certidumbre del flujo de intereses que pagara
durante la vida de ese crédito, contrata un Swap con un banco, con el cual se obliga
a pagarle intereses a una tasa fija de 14 por
ciento anual sobre 150 millones de pesos
durante ocho afios. Mediante el contrato
Swap, el banco se obliga a pagarle a la
empresa el monto de intereses derivados de la

tasa variable (TIIE) sobre los 150 millones de

pesos.
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Esto significa que con el Swap la empresa elimina el factor variable de su tasa
original, debido a que por un lado paga TIIE a su prestamista y recibe TIIE del banco

con quien contraté el Swap.

Asi, la empresa pagara la tasa fija al banco [14%] y por otro lado pagard a su
acreedor la tasa fija de su contrato original [4.5%] mas los intereses TIIE que le

paga el banco con el que tiene el Swap.
De esta forma, la empresa tiene la certeza de
qgue en los siguientes afios su pago de

intereses anual sera de 18.5% = [14+4.5].

En el caso de un swap de monedas es un

acuerdo para intercambiar [swap] a través de
un banco, el monto principal y el pago de intereses en un préstamo denominado en
una moneda por un principal e intereses en un préstamo equivalente denominado

en otra moneda.

Un swap de monedas le permite a una compafiia trasformar se exposicién en una
moneda por la exposicion en una segunda moneda. Al ser combinado con una
emision de deuda, un swap de monedas le permite al prestador corporativo
convertir la moneda que inicialmente genera fondos por la moneda que necesita
Gltimamente, mientras logra un costo de capital mas bajo que el que tendria si

enfrenta al mercado directamente.

De manera diferente un swap de monedas es similar en naturaleza a una serie de
compraventa de contratos forward, con implicaciones para cobertura a la exposicion

de tipo de cambio de plazos mayores.
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RESUMEN

En el tema 8.1 se desarrollan algunas definiciones sobre swaps de autores
reconocidos, los cuales también explican algunas caracteristicas de los mismos
afadiendo algunos ejemplos a la explicacion, al final se da un breve resumen de

todas las definiciones para hacer una sola.

Hablando del tema 8.2, se explica la estructura que
componen a todos los swaps por medio de un
cuadro conceptual que resume dicha
estructura. En este mismo tema, también se
especifican algunos tipos de swaps que

existen, que son swap de divisas y tasas de

interés.

Finalmente en el tema 8.3 se explica de manera mas profunda los tipos de swaps
mencionados en el tema anterior. Se menciona para qué se utilizan y que

implicaciones tienen explicandolo de mejor manera a través de ejemplos.
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OBJETIVO PARTICULAR

El alumno valuara otros productos derivados u otras partes relacionadas.

TEMARIO DETALLADO
(16 horas)

9. Otros productos derivados
9.1. Warrants

9.1.1. Concepto
9.1.2. Caracteristicas
9.1.3. Clasificacion de los warrants por su forma de liquidacion
9.2. Swaptions
9.3. Caps, Floors y Collars
9.4. Opciones exoticas
9.5. Productos estructurados
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INTRODUCCION

Los instrumentos financieros derivados que abarcan desde simples
contratos a plazo hasta complicados productos estructurados constituyen
cada vez mas una importante caracteristica de los mercados financieros en
todo el mundo.

Se les utiliza ya en muchos mercados emergentes, y a medida que el sector
financiero se vuelve mas profundo y estable, su uso indudablemente
aumentara.

Los derivados son Utiles para la administracion de riesgos, pueden reducir
costos, mejorar los rendimientos y permitir a los inversionistas manejar los
riesgos con mayor certidumbre y precision, aunque, usados con fines
especulativos, pueden ser instrumentos muy riesgosos, puesto que tienen
un grado de apalancamiento y son a menudo mas volatiles que el
instrumento subyacente. Esto puede significar que, a medida que los
mercados en activos subyacentes se muevan, las posiciones de los
derivados especulativos pueden moverse en mayor medida aun, lo que da

por resultado grandes fluctuaciones en las ganancias y pérdidas. (Gray, S;
Place, J., 2003).

En este contexto en la presente unidad denominada “Los productos financieros
derivados” se analizara y desarrollara: a) Los instrumentos financieros derivados
denominados Warrants, b) Los instrumentos financieros derivados denominados
Swaptions, ¢) Los instrumentos financieros derivados denominados Caps, Floors
y Collars, d) Los instrumentos financieros derivados denominados Opciones
exoticas, y e) Los instrumentos financieros derivados denominados Productos

estructurados.
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9.1. Warrants
9.1.1. Concepto

Segun el Departamento de Analisis del Grupo Financiero Banamex-Accival,®

los Warrants, son contratos que otorgan un derecho similar a las opciones,
pero que se diferencian en el emisor, plazo, utilizacion y algunas otras
caracteristicas. Sin embargo, el concepto es practicamente el mismo.

A la vez la Bolsa Mexicana de Valores [BMV]?°, define a los Warrants como:

Titulos opcionales de compra o de
venta emitidos por intermediarios
bursétiles o0 empresas. A cambio del
pago de una prima, el tenedor
adquiere el derecho opcional de
comprar o vender al emisor un
determinado numero de valores a
los que se encuentran referidos, a
un precio de ejercicio y dentro de un
plazo estipulado en el documento.

Un Warrant para la Bolsa de Madrid°:

Es un valor negociable emitido por una entidad a un plazo determinado que
otorga el derecho (y no la obligacion) mediante el pago de un precio a
comprar (warrant tipo call) o vender (warrant tipo put) una cantidad especifica
de un activo (activo subyacente) a un precio prefijjado a lo largo de toda la
vida del mismo o en su vencimiento segun su estilo.

38 Departamento de Andlisis del Grupo Financiero Banamex-Accival, “Derivados”, México: Centro de
documentacion Banamex, Marzo 22 de 1994,

39 Bolsa Mexicana de Valores http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV glosario bursatil#W
(Consultado el 4 de Septiembre de 2014).

40 Bolsa de Madrid en http://www.bolsamadrid.es/esp/Warrants/Warrants.aspx (Consultado el 4 de
septiembre)
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En Activer®! los Titulos Opcionales [Warrants] son definidos como un acuerdo que
le da al comprador el derecho de comprar [Call] o de vender [Put] una accion, un
indice o una canasta de acciones a un precio determinado [precio de ejercicio], por
dicho privilegio se paga una cantidad de dinero denominada prima [precio del
Warrant], y es negociable en todo momento durante la vida de Warrant [vigencia
del Warrant].

De los anteriores conceptos es posible definir a los Warrants como un contrato o
instrumento financiero derivado que da al comprador el derecho, pero no la
obligacion, de comprar/vender un activo subyacente (accion, futuro, etc.) a un

precio determinado en una fecha futura también determinada.

Si un warrant es de compra recibe el nombre de call warrant y si es de venta sera
un put warrant. El warrant, al igual que las opciones,
dan al poseedor la posibilidad de efectuar o no la
transaccion asociada (compra o0 venta, segun
corresponda) y a la otra parte la obligacion de
efectuarla. El hecho de efectuar la transaccion

recibe el nombre de «ejercer» el warrant.

Asi, en el &mbito financiero, podemos afirmar que
un Warrant es un término inglés con el que se designa el certificado emitido junto a
una obligacién que otorga al suscriptor el derecho a adquirir en una fecha y a un
precio determinado una o varias acciones de la sociedad emisora de la obligacion.
Los warrants suponen un incremento de la rentabilidad de las obligaciones a las

gue acompaiian, por lo que facilitan su colocacion en el mercado.

“Actinver
http://www.actinver.com/Templates/Content_ISMIMD.aspx?NRMODE=Published&NRORIGINALURL=%2fCasaBolsa%2fD
erivados%2fWarrants%2ehtm&NRNODEGUID=%7b75A8CD87-4FF0-427D-8500-
C105BAB4D4C9%7d&NRCACHEHINT=Guest#:QUE_ES_UN_TITULO_OPCIONAL (Consultado el 4 de septiembre).
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9.1.2. Caracteristicas

Las caracteristicas de los Warrants o Titulos Opcionales son las siguientes:

1. Emisor. Los warrants Unicamente pueden ser emitidos por empresas sobre
sus principales acciones y por instituciones financieras; en el caso de las
opciones, cualquier participante del mercado puede asumir una posicion
corta (emitir la opcion). Por lo tanto, en el mercado de warrants un
inversionista puede asumir la posicion larga (compra de los contratos).

2. Plazo. Los warrants son instrumentos a mediano y largo plazo (que
usualmente abarcan entre 1y 5 afios).

3. Mercado secundario: Las opciones tienen un mercado secundario
sumamente activo y rara vez son mantenidos por un solo inversionista; por
su parte, los warrants no tienen un mercado secundario tan activo como el
de las acciones.

4. Bien subyacente: Los warrants generalmente solo tienen como bienes
subyacentes a las acciones o0 canastas de éstas; mientras que las opciones
abarcan una amplia gama de bienes, tales como acciones, tasas de interés,
commodities, tipos de cambio, etc.

5. Efectos sobre el valor de la empresa : cuando se emite una opcién sobre
una accién de una empresa determinada, no se ven afectados ni el valor de
la accién de dicha empresa ni el precio de su accién, debido a que no se
modifican ni el nimero total de acciones de la empresa ni el balance general
de la misma.

En cambio cuando una empresa emite un warrant de compra (call) sobre
sus propias acciones con liquidacion en especie, éste representa un pasivo
contingente para la empresa que lo emitio, ya que si el call se ejerce tendra
gue entregar nuevas acciones a un precio menor que el del mercado a los
tenedores del call. En caso de presentarse esta situacion, la empresa
tendria dos alternativas, recomprar las acciones en el mercado (lo cual
afectaria el efectivo de la empresa) o realizar una nueva suscripcion de
acciones (lo cual afectaria el valor de las acciones por la dilucion que sufriria
el capital social). En caso de que la liquidacion del call fuera en efectivo, el
ejercicio de éste representaria una salida de efectivo, la cual se registraria
como una pérdida para la empresa en ese periodo.
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6. Camara de compensaciones (Clearing House): Al igual que en el caso de
los futuros, para la operacién de las opciones es indispensable que exista
una camara de compensaciones, la cual se encarga de romper el vinculo
entre compradores y vendedores. El hecho de que haya una persona que
rompa con este vinculo es crucial, debido a que permite que los
compradores y vendedores entren al mercado sin preocuparse sobre la
disponibilidad y el riesgo crediticio de su contraparte legal sera siempre la
casa de compensaciones. En la operacion de warrants la figura de camara
de compensaciones no existe, ya que la contraparte legal de cada
comprador es su vendedor; y generalmente el riesgo crediticio del vendedor
se encuentra regulado por la comision de valores de cada pais. La
operacion de los warrants en el mercado secundario es muy similar a la de
las acciones.

7. Caracteristicas de la emision: En un mercado de opciones , las
caracteristicas de los instrumentos, tales como los precios de ejercicio y las
fechas de vencimiento , se encuentran totalmente estandarizados para darle
orden a su operaciéon (de otra manera, la casa de compensaciones no
podria efectuar correctamente sus funciones). En cambio, en el mercado de
warrants los instrumentos son hechos a la medida del cliente y/o con las
caracteristicas que mas le convengan al emisor. (Morales Castro, A., Ney
Téllez Girén, A.C. e Higuera Torres, M.R 2005: 143-145).
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9.1.3. Clasificacion de los warrants por su forma de
liguidacion
Los warrants son productos financieros complejos, de ahi que el problema a la hora

de clasificarlos se acreciente ante la cantidad de modalidades de valores

negociables; sin embargo, la conviccion de clasificacion es la siguiente:

Estos le dan derecho a su tenedor a comprar el activo al precio de ejercicio. La
liquidacién se produce, si es positiva, entre la diferencia entre el precio de

liquidacion y precio de ejercicio.

Estos le dan derecho a su tenedor a vender el activo al precio de ejercicio. La
liquidacién se produce, si es positiva, entre la diferencia ente el precio de ejercicio
y el precio de liquidacion.

El derecho que incorporan solo puede ser ejercido en una fecha determinada que
es la fecha de vencimiento del warrant. El inversionista podria obtener beneficios
cuando el precio de los activos aumente considerablemente, pero casi nunca
pierde, ya que si el precio de estos baja el tomara la decisién de no adquirir el

activo.

El derecho que incorporan puede ser ejercido durante toda la vida del warrant

hasta su vencimiento.

El derecho que incorporan se puede ejercitar en varias fechas determinadas a lo

largo de la vida del warrant, incluida la fecha de su vencimiento.
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Estos pueden ser warrants de compra sobre indices y warrants de venta sobre
indices.

Los primeros dan al titular adquirente derecho a percibir la diferencia en efectivo,
si existe, entre el valor del indice en la fecha de ejercicio y el valor estimado del
mismo en las condiciones de la emision.

El titular de un warrant de venta sobre indices adquiere el derecho a percibir la
diferencia en efectivo, si existe, entre el precio estimado al inicio de la emision y

el valor del indice en la fecha de ejercicio.

9.2. Swaptions

El mercado de swaps es un mercado internacional reciente en el que la mayoria de
los participantes se ubican en Londres, Nueva York y Tokio. Es un mercado
puramente institucional con una estructura descentralizada y libre de
reglamentacion. Sin embargo, existe una asociacion informal de participantes en el
mercado, la International Swap Dealers Association (ISDA), que no tiene ningun

poder legal.

Los swaps son acuerdos privados entre dos compafiias para intercambiar flujos de
dinero en el futuro, de acuerdo a una formula preestablecida. Los dos tipos mas

comunes de swaps son los de tasas de interés y los de monedas.
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Swaps de tasas de
intereses
Swaps
Swaps de monedas
S

El Swaps de tasas de interés, mas conocido como el “Plan Vainilla” consiste en un
intercambio periddico de flujos de efectivo basados en un monto principal y dos

tasas.

El Swaps de monedas, consiste en un intercambio de monto principal y de pagos
de interés de deuda denominados en una moneda por deuda denominada en otra

moneda.

Los swaps son establecidos por instituciones financieras para eliminar el riesgo de
tasas de interés o de tipo de cambio, una institucién financiera entra en un acuerdo
donde las contrapartes compensaran el swap. En la practica, la institucién
financiera entra en un swap con una contraparte y luego cubre su riesgo basandose
en una valuacion diaria mientras encuentra otra compafiia que ocupe la posicion

contraria. z

Un swap es un contrato privado entre dos
partes que acuerdan un intercambio
periodico de flujos de dinero por un
periodo de tiempo, basado en una
cantidad especifica del monto principal. El
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contrato especifica la tasa de interés aplicable a cada pago, la moneda en que se

haran los pagos, la tabla de pagos, las provisiones para cubrir alguna contingencia

que existiera con una de las contrapartes. Los contratos swaps pueden

considerarse como portafolios de contratos forwards, por lo tanto, su estudio es una

extension del estudio de los futuros y los forwards.

Un elemento clave en el éxito de los mercados de swaps ha sido la flexibilidad del

contrato, considerando que las contrapartes estan mutuamente de acuerdo.

Los swaps son obligaciones no aseguradas, aunque en afos recientes se ha

desarrollado una tendencia a los acuerdos colaterales.

En este mercado de Swaps se realizan transacciones llamadas swaption que
consiste en una opcion cuyo subyacente es un swap, hormalmente un
interest rate swap (IRS). Es decir, ofrece la posibilidad de entrar en una
permuta de tipo de interés.

Hay dos tipos de swaption:
1. Un swaption pagador (payer) da el derecho (pero no la obligacion) al
comprador de la opcién, de entrar en un swap donde se paga un tipo de

Octavo semestre

interés fijo y se recibe un tipo
de interés variable. El
vendedor de la opcion tiene la
obligacion de entrar en el
swap si el comprador decide
ejecutar su derecho.

Un swaption receptor
(receiver) da el derecho (pero
no la obligacion) de entrar en
un swap donde se paga un
tipo de interés variable y se
recibe un tipo de interés fijo. El
vendedor de la opcion tiene la
obligacion de entrar en el

=)

‘ @

swap si el comprador decide ejecutar su derecho. (Poblacion Garcia, J.;

Serna Calvo, G., 2015: 217)

209 de 229



“”A &’ ( Contaduria
Sar ™l SUAED .

Comprador y vendedor deben acordar los pardmetros siguientes:

A. El precio (premium) del swaption.

B. El strike (que es el precio del IRS o swap en el que se entrard).

C. Fecha de inicio y vencimiento de la opcion y tipo de opcién (europea o
americana).

La duracién del IRS subyacente.

El nocional.

La amortizacion del nocional (si es que existe).

@ mmgo

. Frecuencia de los pagos del IRS, tanto de la parte fija como de la parte variable.

9.3. Caps, Floors y Collars

En el Mercado de Derivados los caps son call (puts) que seran ejercidos
inmediatamente cuando el precio del subyacente sea igual o mayor (menor) que un
precio barrera, establecido con anterioridad, en cualquier momento durante la

vigencia del contrato.

Cuando alguna persona o entidad solicita un préstamo a una tasa de interés
variable corre un riesgo por el incremento posible de la tasa de interés, este
riesgo se denomina riesgo de tasa de interés; si la empresa desea evitar los
posibles incrementos de la tasa, puede adquirir un denominado cap (techo o
limite superior) que es un acuerdo por el cual el prestatario asegura la tasa
de interés maximo que pagara en un préstamo, a cambio el prestatario debe
pagar un prima a la entidad con la que contrata el cap.
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El floor (suelo) funciona de forma inversa al
cap. Cuando alguien realiza una inversion o
depdsito que recibe una remuneracion
variable dependiente de un indice de
tasa como puede ser el euribor, corre
también un riesgo, en este caso de que

la tasa de interés descienda y vea
disminuida su rentabilidad. El
inversionista puede adquirir un floor,
por el cual contrata con una entidad,
que si la tasa de interés desciende por = =
debajo de un limite minimo recibira una

determinada cantidad a cambio debera pagar

una prima o precio por este aseguramiento.
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El collar es una operacion en la que se combinan dos figuras o contratos el
"cap" y el "floor". El resultado de estos contratos es que el prestatario se
garantiza el pago de un tipo de interés que oscila entre un minimo y un

maximo que figuran en los contratos suscritos, a cambio del pago de una
prima

En finanzas el collar es un instrumento de cobertura que se utiliza, en los

préstamos con interés variable, para limitar el riesgo de subida del tipo de
interés entre dos bandas.

El collar es una forma de disminuir para un prestatario, el riesgo de volatilidad
en las tasas de interés de una forma mas limitada que con un cap, pero

también mas barata. En el collar, el prestatario adquiere un cap pero a la vez
vende un floor.

Esto se realiza de la siguiente forma:

A. Si la tasa de interés supera la barrera marcada cobrara por el cap
comprado y no tendra que pagar nada por el floor vendido.

B. Si la tasa de interés se mueve entre el limite maximo y minimo de los
dos contratos, ni cobrara nada ni pagara nada por estos contratos.

C. Sila tasa de interés esta por debajo del limite contenido en el contrato
de floor, entonces debera pagar por este contrato hasta el minimo
establecido.

De esta manera sucede que cuando la tasa es alta, la carga de interés
se ve rebajada por lo que cobra del cap; y cuando el interés es bajo,

aunque la carga de intereses se rebaja, pero al afiadir los pagos del floor
se paga el minimo pactado.
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El efecto de estas dos operaciones contrarias, abarata el costo de la
operacion, pero elimina la posibilidad de beneficiarse de una caida de las
tasas de interés por debajo del minimo pactado en el floor.

El costo que tiene el prestatario es la diferencia entre la prima que paga por
el cap y la prima que recibe por el floor. Existen collar de costo nulo en los
gue la prima cobrada por el floor es igual a la pagada por el cap, todo

dependera de los limite que se hayan fijado en los contratos pactados.
(Rahnema, Ahmad, 2007).

- Atendiendo a lo anterior los Caps en el &mbito

- A - financiero se refieren al término inglés que designa

z - / un contrato mediante el cual el vendedor se
o obliga a pagar al comprador en la fecha
2 convenida, a cambio de una prima, la

diferencia entre la tasa de interés de
referencia y el acordado, en caso de que
éste sea inferior a aquel. Puede
traducirse por techo, pero suele utilizarse
en su forma inglesa.

A la vez los Floors en el ambito financiero se refieren al término inglés que
significa «suelo» y que se refiere a la caracteristica de ciertos préstamos o
bonos de interés variable en los que se fija un limite inferior («floor») a la
fluctuacion de tipos de interés. Es lo contrario a un cap.

Y un collar hace referencia al término inglés que designa la combinacion de
un cap (limite superior) y un floor (limite inferior) en un titulo de tasa de
interés flotante. (Morales Castro, A., Ney Téllez Girén, A.C. e Higuera Torres, M.R
2005: 174-175).
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9.4. Opciones exoticas

En términos generales, se conoce como opciones exoéticas a aquellos
instrumentos derivados que poseen perfiles de pago mas complicados que
los de una opcién europea o americana estdndar. La mayor parte de las
opciones exoticas se negocian bajo esquemas de mercado over-the-counter
(OTC), ya que estan disefiadas por instituciones financieras para cumplir con
necesidades especificas de determinados clientes. En algunas ocasiones se
les adhiere a un bono, de tal modo que puedan ser mas atractivas para otros
participantes del mercado. Entre las opciones exéticas mas populares a nivel
mundial se encuentran las binary options, compound options, chooser
options, barrier options, asian options y look-back options, entre otras.

Las Binary Options. Conceptualmente la opcién exética mas simple es la
binary o digital option. Originalmente el término binary describia a una opcién
gue era una apuesta directa sobre si el precio del subyacente se encontraria
sobre (en el caso de un call) o por debajo (en el caso de put) del precio de
ejercicio: el perfil de pagos era independientemente de que tan arriba o
debajo del precio de ejercicio hubiera quedado el

precio del subyacente. Sin embargo,

actualmente el término se utiliza para
describir a cualquier opcion que tiene un
perfil de pago discontinuo, es decir que
la opcion tiene valor de ejercicio
Unicamente si el precio del subyacente
se encuentra por arriba/debajo (call/put)
del precio de ejercicio y que puede 0 no
depender de que tan por arriba/abajo se
encuentra. Ademas, se pueden tener estilo de
ejercicio tanto europeo como americano. (Morales Castro, A., Ney Téllez Girén,
A.C. e Higuera Torres, M.R 2005: 176).

Existe otro tipo de opcion binaria o digital llamado call activo-o-nada (asset or
nothing call). Esta opcidn paga cero si el precio de la accion termina por debajo del
precio de ejercicio y paga una cantidad igual al precio de la accion mismo si termina
por encima del precio de ejercicio. Una opcién ordinaria es equivalente a la posicion

larga en un call asset or nothing y a una posicién corta en un call cash or nothing
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donde el pago efectivo final es igual al precio de ejercicio. (Cfr. Morales Castro, A.,
Ney Téllez Giron, A.C. e Higuera Torres, M.R 2005: 176).

Las Cash or Nothing Call (Call Todo o Nada). Es una opcion que conserva
la idea original de las binary option, es decir, no paga nada si el precio de la
accion se encuentra por debajo del precio de ejercicio y paga un monto fijo
si termina por encima. (Morales Castro, A., Ney Téllez Girén, A.C. e Higuera
Torres, M.R 2005: 177).

La Opciones chooser. Un tipo de opcion que

aparece de manera esporadica en el
mercado es aquella que da derecho al
tenedor de elegir si la opcion es un call o un
put después de un periodo de tiempo
especifico. Si las opciones subyacentes a

las opciones chooser son europeas y tienen

el mismo precio de ejercicio, se puede usar

la paridad put-call para su valuacion.
Existen opciones chooser mas complicadas, donde el call y el put no tienen el
mismo precio de ejercicio ni tiempo al vencimiento. Estas opciones tienen las

mismas caracteristicas que las opciones compuestas.

Las Barrier Options. Son opciones exéticas cuyo perfil de pagos al vencimiento no

solamente depende del precio de la accién de esa fecha, sino que también del
hecho de que ese precio haya o no alcanzado un precio “barrera” preestablecido
en algin momento de su periodo de vigencia. Por lo tanto, se dice que este tipo de
acciones son “dependientes de la trayectoria del precio” (path-dependents), ya que
el precio de la opcién dependera, bajo ciertas condiciones, del camino recorrido por
el precio de la accion. Existen cuatro tipos principales de barrier option, los cuales

son: 1) caps, 2)up-and-in options, 3) up-and-out options 4) down-and-out options.
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El término opcidn de barrera se aplica a cualquier opcidn que exista (aparece) o
que deje de existir (desaparece) si el precio del activo subyacente cruza
determinado nivel o barrera durante la vida de la opcion. Para que ocurra una
opcién de barrera, la barrera debe (o no debe) ser cruzada antes del vencimiento y
la opcion debe terminar dentro del dinero.

Existen diferentes tipos de opciones de barrera intercambiadas regularmente en el
mercado over the counter (OTC). Son atractivas para ciertos participantes de
mercado porgue son menos caras que las opciones ordinarias correspondientes.
Estas opciones pueden clasificarse dentro de dos categorias: dentro de la barrera

y fuera de la barrera.

Las Opciones lookback. El pago final

depende del precio maximo o minimo del
activo que se alcanza durante la vida de
la opcién. El pago de un call lookback
europeo es la cantidad por la cual el

precio final de la accion excede el precio

minimo de la accién durante la vida de la
opcion. El pago final de un put lookback
europeo es la cantidad por la cual el precio maximo de la accién excede el precio

final de la accién durante la vida de la opcion.

Al vencimiento, un call (put) lookback tiene un precio de ejercicio al nivel del precio
de la accibn minimo (méaximo) que alcanza durante la vida de la opcion. Es
importante observar que como el precio de ejercicio de un call (put) no puede ser
mayor (menor) que el precio de la accion al vencimiento, el call (put) siempre sera
ejercido. Practicamente, son los costos de transaccion asociados con el ejercicio
los que evitarian la realizacion del call (put). Ello ocurre si el precio final de la accion

es muy cercano al precio de la accion minimo (méaximo) del periodo.
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Las Opciones de caminata independiente. Se les llama de caminata independiente

puesto que su valor al vencimiento no depende del comportamiento del precio del
activo subyacente durante la vida de la opcion. Esta independencia implica que la

valuacion de estas opciones es relativamente directa.

A esta clasificacion corresponden las opciones binarias o digitales. Son consideran
también dentro de este rubro a las opciones compuestas u opciones sobre opciones
y a las opciones que dan derecho a elegir entre un put y un call también conocidas

como chooser options.

Las Opciones compuestas. Las opciones sobre opciones encuentran su utilizacion

en aqguellos casos en que no esta claro si hace falta la opcién o no, y no se desea
desembolsar una prima muy fuerte. Una opcién compuesta es una opcion escrita
sobre otra opcion. Las opciones compuestas tienen dos precios de ejercicio y dos

fechas de ejercicio.

El tenedor de un call, en la primera fecha de ejercicio T1, tiene la obligacion de
pagar el primer precio de ejercicio X1 y recibir un call. El call le da derecho de
comprar el activo subyacente por el segundo precio de ejercicio X2 en la segunda
fecha de ejercicio T2. La opcién compuesta sera ejercida en la primera fecha de
ejercicio solo si el valor de la opcion en esa fecha es mayor que el primer precio de

ejercicio.

Las Opciones de caminata dependiente. Se les distingue asi porque el valor de la

opcion al vencimiento depende del camino que tome el activo subyacente a lo largo
de la vida de la opcién. Son opciones de caminata dependiente puesto que lo que

el tenedor recibe depende del comportamiento del precio de la accién.

Se consideran tres tipos de opciones exoticas de caminata independiente:
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e Opciones de barrera
e Opciones lookback

e Opciones asiaticas

Las Opciones asiaticas. Son opciones muy

populares, donde el pago final depende del precio
promedio del activo subyacente durante por lo
menos alguna parte de la vida de la opcion. Un
call asiadtico paga la diferencia (si es positiva)

entre el precio medio de un activo determinado en

un periodo preestablecido y el precio de ejercicio.

Mientras que las opciones ordinarias son apropiadas para
reducir el riesgo de una posicion en particular donde se conoce el tamafio o el flujo
de efectivo a hacerse o recibirse en una fecha especifica, las opciones asiaticas se
usan para reducir el riesgo de una posicién promedio en un activo o aquella de
flujos de efectivo continuos donde el tamafio y tiempo no son facilmente

predecibles.
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9.5. Productos estructurados

Dentro del mundo financiero un producto estructurado no es mas que un
activo, integrado a su vez por otros activos. Es decir, una combinacion de
varios instrumentos financieros que a su vez conforman de forma conjunta
un nuevo instrumento de inversiodn. (Droessler, C.; Quintana, S., 2007:11).

Los productos estructurados adquieren diferentes niveles de complejidad y
especializacion, pero en términos generales, pueden definirse como la combinacion
de dos o mas instrumentos financieros generalmente incluyendo activos de renta
fija e instrumentos derivados. A través de esta combinacién, en la mayoria de los
casos, es posible acotar el potencial de pérdidas/ beneficios a parametros

preestablecidos.

Si de entrada quisiéramos hacer una clasificacion de productos
estructurados atendiendo a un criterio “riesgo-rendimiento”, podriamos
hablar de 5 tipos de estructurados:

1) Aquellos que ofrecen un patrimonio asegurado y una rentabilidad también
asegurada. Como por ejemplo un fondo garantizado de renta fija.

2) Los de patrimonio asegurado pero rentabilidad total o parcialmente incierta.
Como un fondo garantizado de renta variable, o depdsitos y seguros
indexados.

3) Los de patrimonio parcialmente asegurado, y rentabilidad total o
parcialmente incierta.
Por ejemplo fondos o seguros cuasi garantizados (80-95%) de renta variable.

4) Patrimonio incierto y rentabilidad asegurada. Como los contratos de compra-
venta de opciones, 0 ‘reverse convertibles”, con cupon asegurado pero
patrimonio de recuperacion incierto.

5) Patrimonio incierto y rentabilidad incierta. Por ejemplo contratos financieros
atipicos de acciones o indices en los que el cupén no estd asegurado y
ademas no nos garantizan el poder recuperar el patrimonio inicialmente
aportado.
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Si por el contrario quisiéramos clasificarlos atendiendo a un criterio meramente
comercial, los productos estructurados quedarian divididos en dos grandes
grupos:

1) Los estructurados de renta fija y divisas: diseflados e intermediados por
mayoristas, pero dirigidos a instituciones financieras y empresas de tamafio
generalmente grande.

2) Estructurados de renta variable: disefiados e intermediados basicamente por
mayoristas, pero dirigida de forma final al minorista.

Este tipo de productos suelen estar indexados sobre muy diversos activos o
referencias, pero de entre todas ellas podriamos destacar:

Las tasas de interés, fijo o variable (Euribor o Libor).

La inflacion.

El tipo de cambio, generalmente dolar o euro.

indices bursatiles. (Dow Jones, SP500, DAX, Ibex, Nikkei...etc.)
Acciones.

Fondos de inversiéon. Ya sean convencionales o fondos de fondos, o
incluso hedge funds.

G. Materias primas como el oro, plata, o petréleo.

nTmoow>

Todo este tipo de productos han supuesto un gran paso hacia la innovacion
financiera, y si duda, una de las mayores novedades que nos han aportado
es su caracteristica o posibilidad de poder ofrecer una combinacion de riesgo
y rentabilidad muy diferente a lo que hasta ahora se conocia de forma
habitual en el mundo de las finanzas.

En general, y salvo excepciones, su fuerte no es la de presentar liquidez, y
cuando aparece suele ir pareja a la penalizacibn con importantes
comisiones.

Los instrumentos derivados mas utilizados en la construccién de un producto
estructurado pueden ser swaps, forwards, futuros etc., sin embargo, el mas
corriente es generalmente la denominada opcion “exética”.

Las opciones exoticas son 40 o 50 modalidades diferentes, y podriamos
definirlas como aquel tipo de opciones que en lugar o ademas de presentar
las caracteristicas basicas de una opcion estandar, incorpora otras
caracteristicas diferenciales como: a) Maximizar rendimientos, b) Reduccién
de costos en términos de primas mas bajas, ¢) Coberturas a medida, y d)
Estructuras de inversion a medida.
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A la vez, y si tuviéeramos que definir las ventajas e inconvenientes de los
productos estructurados para inversionistas y emisores, es posible
mencionar las siguientes:

Ventajas para los inversionistas:

a) La diversificacion que supone de activos y la filtracion del riesgo.
b) Es una inversion hecha “a medida”.

c) Apalancamiento.

d) Acceso a los mercados OTC.

e) Eleccion del soporte de emisién fiscalmente mas adecuado.

Inconvenientes para el inversionista:

a) Mercados secundarios mas estrechos y menos liquidos.
b) Alto riesgo en ciertos productos, y que a veces no es percibido por el
cliente.

Ventajas para el emisor:

a) Menor costo de financiacién o ingresos por comisiones.
b) Apalancamiento y férmulas muy novedosas.
c) Coberturas eficientes, aunque no siempre perfectas.

Inconvenientes para el emisor:

a) Comercializacion intensiva, poco tiempo para ser llevada a cabo.

b) Se hace dificil medir el riesgo (de mercado, liquidez, crédito...)

c) Obligan a una gestidn de la cobertura muy dinamica.

d) Riesgo comercial si el estructurado acaba por generar pérdidas para el
cliente. (Droessler, C.; Quintana, S., 2007:12-15).

Podemos concluir que un producto estructurado es una combinacion de dos
0 mas instrumentos financieros que facilitan una eficiente combinacién del
binomio rentabilidad-riesgo, y que forman a su vez un nuevo producto de
inversion. Esta instrumentacién posibilita en la mayoria de las situaciones,
delimitar la potencial pérdida o beneficio a unos parametros preestablecidos.
Estos productos proporcionan unas caracteristicas financieras especificas,
como son el plazo, la calidad crediticia y la posibilidad de acceso a un
conjunto de mercados a los que anteriormente no se podia acceder. Los
productos estructurados pueden asociar su rentabilidad a cualquier activo:
renta fija, variable, divisas, materias primas, etc.

Los productos estructurados no se negocian generalmente en mercados
organizados de derivados, pero algunos emisores de los mismos les
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proporcionan cierta liquidez al garantizar cotizaciones permanentes en
mercados secundarios.

Existe una gran variedad de productos estructurados, segun el tipo de
indexacion: indexados a tasas de interés, a tipos de cambio, a indices
bursatiles, a materias primas, a fondos de inversion, etc. Segun las
expectativas de evolucion de ciertos factores: apuesta alcista o bajista de la
evolucioén del subyacente, acotacion de la volatilidad del subyacente, etc., y
segun el pago de la contraprestacion: contraprestacion via cupon periodico
(fijo o variable) 6 contraprestacion via amortizacion.

Existe una amplia gama de productos financieros en los que el inversionista
puede realizar sus inversiones, pero es importante que los usuarios
conozcan los riesgos a los que esta expuesto, pérdida maxima potencial,
beneficio maximo estimado, analisis de sensibilidad de los diferentes
escenarios posibles, etc. Es muy importante que el inversionista esté
completamente informado y que entienda el tipo de riesgo al que se expone

a la hora de adquirir un producto financiero estructurado. (Carrascosa Montoya,
A., 2005).

-~
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RESUMEN

La Unidad namero IX llamada Otros Productos Financieros, esta conformada de
cinco subtemas: Warrants (concepto, caracteristicas, clasificacion); Swaptios;

Caps, Floor y Collars; Opciones Exéticas y Productos Estructurados.

Segun la definiciobn de la Bolsa Mexicana de Valores, los Warrants son Titulos
opcionales de compra o de venta emitidos por intermediarios bursatiles o empresas,
a cambio del pago de una prima, el tenedor adquiere el derecho opcional de
comprar o vender al emisor un determinado ndmero de valores a los que se
encuentran referidos, a un precio de ejercicio y dentro de un plazo estipulado en el
documento. De las principales caracteristicas de los Warrants es que Unicamente
pueden ser emitidos mediante emisores, el plazo que usualmente abarcan es de 1
a 5 afios, los Warrants generalmente solo tienen como bienes subyacentes a las
acciones y no tienen un mercado secundario tan activo como el de las acciones;
la operacion de los warrants en el mercado secundario es muy similar a la de las
acciones; en el mercado de warrants los instrumentos son hechos a la medida del
cliente y/o con las caracteristicas que mas le convenga al emisor. Su clasificacién
por su forma de liquidacién es la siguiente:

v' Warrants de compra

Warrants de venta

Warrants a la Europea

Warrants a la Americana

Warrants “Bermudas”

NN

Warrants sobre indices
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Aunque los Warrants son productos financieros complejos la anterior clasificacién

ayudara a comprender mejor sus modalidades de valores negociables.

El subtema 9.2 estudia el término de un Swaption, que establece primeramente el
concepto de swap: son acuerdos privados entre dos compafiias para intercambiar
flujos de dinero en el futuro, de acuerdo a una formula preestablecida. Los dos tipos
mas comunes de swaps son los de tasas de interés y los de monedas. En el
mercado de los Swaps se realizan transacciones llamadas Swaptions, existiendo
de estos dos tipos: swaption pagador (payer) y swaption receptor (receiver). El
primer tipo da el derecho (pero no la obligacion) al comprador de la opcién, de entrar
en un swap donde se paga un tipo de interés fijo y se recibe un tipo de interés
variable y el segundo, da el derecho (pero no la obligacion) de entrar en un swap
donde se paga un tipo de interés variable y se recibe un tipo de interés fijo.

En el subtema 9.3 se estudian los conceptos y funciones de los Caps, Floors y
Collars existentes en el mercado de derivados. Conceptualizando un cap (techo o
limite superior) que es un acuerdo por el cual el prestatario asegura la tasa de
interés maximo que pagard en un préstamo, el floor (suelo) funciona de forma
inversa al cap, cuando alguien realiza una inversion o depdésito que recibe una
remuneracion variable dependiente de un indice de tasa como puede ser el euribor,
corre también un riesgo en este caso de que la tasa de interés descienda y vea

disminuida su rentabilidad.

Las Opciones Exaéticas son los instrumentos l‘ \
derivados que poseen perfiles de pagos 2 > B
mas complicados, la mayor parte de las ", | i‘
opciones exoticas se negocian bajo e
esquemas de mercado (OTC), entre las T ™
opciones exdticas mas comunes se

encuentran las siguientes binary options,
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compound options, chooser options, barrier options, asian options y look-back

options.

Los productos Estructurados, sub tema 9.5, se define como un activo, integrado a
la vez por otros activos o0 sea, una combinacion de varios instrumentos financieros
que a su vez conforman de manera conjunta un nuevo producto de inversion. De
los cuales existen cinco tipos: 1) Los que ofrecen un patrimonio asegurado y una
rentabilidad también asegurada, 2) Los de patrimonio asegurado pero rentabilidad
total o parcialmente incierta. 3) Los de patrimonio parcialmente asegurado, y
rentabilidad total o parcialmente incierta; 4) Patrimonio incierto y rentabilidad

asegurada; 5) Patrimonio incierto y rentabilidad incierta.

Clasificando a los productos financieros en un criterio comercial, se dividirian en
dos grupos: Los estructurados de renta fija y divisas y los estructurados de renta

variable.

Existe una amplia gama de productos financieros en los que el inversionista puede
realizar sus inversiones, pero es importante que los usuarios conozcan los riesgos
a los que esta expuesto, pérdida maxima potencial, beneficio maximo estimado,

analisis de sensibilidad de los diferentes escenarios posibles, etc.
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