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ABSTRACT 
  

This thesis provides a conceptual basis for understanding the fundamental 
properties and applications of common derivative products that give rise to their use in 
financial management. Each of two major families of derivative instruments ~options 
and futures- is discussed in the chapters. 

Over recent decades, financial markets have been marked by increased volatility. 
As foreign exchanges rates, interest rates, and commodity prices continue to 
experience sharp and unexpected movements, it has become increasingly important 
that corporations exposed to these risks be equipped to manage them effectively. Rick 
management, the managerial process that is used to control such price volatility, has 
consequently risen to the top of financial agendas. And in the hot spot are these 
socalled derivatives. Furthermore, as these instruments have become more readily 
available, their application has extended beyond traditional risk management to the 
more opportunistic realm of speculation. In both applications, derivatives represent 
powerful tools by which institutions and individuals alike can significantly affect their 
financial security and viability. 

The derivatives themselves help allocate economic risks efficiently by transfering 
risks betwwen parties such that each holds the risks it is better able or more willing to 
bear. 

Finally, | try to estimulate the development of great investigations about these 
innovating subject.



RESUMEN 
  

oe 

En el presente trabajo se precisan algunas definiciones y conceptos para 
garantizar una comprensién plena de los temas tratados y evitar, de ese modo, 
interpretaciones erréneas. 

Son analizados en forma detallada los principales instrumentos derivados, 
procurando demostrar su influencia en la economia mundial, su utilidad y aplicacién 
en forma practica, con el planteamiento y solucién de problemas que se han 
presentado o pueden presentarse en el Ambito econdémico nacional. 

Se presentan dos casos que permiten analizar algunos de fos problemas que 
habitualmente tienen que enfrentar las empresas en su busqueda por minimizar o 
eliminar los riesgos en sus transacciones futuras y la forma en que se enfrentan 
dichos problemas para encontrar las. soluciones econémicas y financieras mas 
adecuadas. 

Finalmente procuramos estimular et desarrollo de nuevas y mas profundas 
investigaciones sobre este tema novedoso, a fin de crear una conciencia sobre su 
importancia en el Ambito econdmico nacional, y superar, ademas el déficit 
bibliografico que existe sobre el mismo en nuestro pais. 

 



INTRODUCCION 
  

En las ultimas dos décadas el mercado financiero mexicano ha experimentado profundos 
cambios, esto debido a fas nuevas tecnologias, nuevos descubrimientos, nuevas 
necesidades, y mayor competencia. 

Uno de los cambios mas importantes que ha experimentado ef mercado financiero es el 
surgimiento de los productos derivados. Otro cambio palpable es e! proceso de globalizacién 
y fa intemacionalizacién de fa economia, e! cual ha provocado que las empresas tanto 
Privadas como estatales de los sectores industrial y comercial, asi como los inversionistas, 
estén expuestos a uno o mas de los siguientes tipos de riesgos: cambiario (tasa de cambio), 
fluctuacién de precios en fos insumos y/o productos terminados, cambios en los precios de 

los productos basicos, variaciones en {as tasas de interés, cambio en el precio de las 
acciones de empresas negociadas en las principales boisas nacionales e internacionales. 

Debido a fa necesidad de contar con seguridad de precios estables (tanto de compra 
como de venta) en operaciones futuras, las empresas, inversionistas y productores se vieron 

en la necesidad de buscar instrumentos financieros que les permitieran tener certidumbre en 
sus negocios, minimizando o eliminando la posibilidad de riesgos, al margen de las 
fluctuaciones de los precios por influencia de factores circunstanciales imprevistos. 

Por otro lado, Ia liberalizacién mundial del comercio aunada al extraordinario desarrollo 
de los medios de comunicacién, que permiten lograr al instante informacién personal directa 
(via telefonica), el envio de documentos con recibo y posibilidad de respuestas inmediatas, y 

el conocimiento al instante de los cambios bursatiles operados en las grandes Bolsas 
mundiales, hizo indispensable el desarrollo de instrumentos financieros dinamicos que 
permitieran la conduccién y desarrollo del comercio dejando de fado fas fronteras y las 
barreras idiomaticas. 

Es asi como surgen de manera organizada y estable, a partir de los afios setenta los 
instrumentos derivados, como una respuesta a la busqueda de las soluciones de los 
problemas que traian inquietud e incertidumbre al comercio internacional. 

En nuestro pais estos instrumentos todavia son novedosos y distan mucho de alcanzar el 

desarrollo que han logrado en paises como Estados Unidos, Inglaterra y Japén, sin embargo 

ya empieza a notarse su influencia en ta regularizacion y orientacién de nuestro comercio. A 
esto ha contribuido sin duda el nuevo orden mundial y fa difusion de las noticias econémicas 
nacionales e internacionales, a través de secciones especializadas y suplementos de varios 
periddicos, de los mas destacados del pais. 

El mismo hecho de la novedad de esta tematica en nuestro medio fue el motivo para 

realizar la presente investigacion. Por to anterior el principal propésito de este trabajo consiste 
en analizar y entender e! funcionamiento de los instrumentos derivados, destacando tos 
contratos de futuros y contratos de opciones, asi como sus aplicaciones, Presentando un 
analisis claro y comprensible de cOmo operan en general los futuros y las opciones 
financieras. 
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Ademas, esta investigacién pretende mostrar los fundamentos y aplicaciones de los 
contratos de futuros y opciones, asi como fa realidad actual de estos “nuevos” instrumentos 
financieros en nuestro medio, y nuestras posibilidades tanto en el desarrollo de operaciones 
nacionales como internacionales. 

Se busca fomentar mas el interés sobre este tema y motivar la realizacion de nuevas y 
mas profundas investigaciones, a fin de mantenemos actualizados sobre las novedades que 
sigan surgiendo en tosno a los instrumentos derivados que constituyen un instrumento 
financiero novedoso y atractivo pero notablemente complejo. De ese modo se puede ir 
supliendo progresivamente el déficit actual de la bibliografia sobre el tema en nuestro pais. 

Con el propésito de presentar de la manera mas sencilla posible lo concerniente a estos 
nuevos instrumentos financieros, se procuré no enfocar de una manera fria los aspectos 
tedricos que giran en torno a los mismos, sino que se cuidd, en todo momento, el aspecto 
practico, insertando problemas y casos que se han presentado, o pueden presentarse, en 
nuestro mundo financiero, los cuales permiten evidenciar de manera practica la aplicacién de 
los instrumentos financieros tratados. 

EI presente trabajo esta enfocado a tratar los puntos que se consideran de mayor 
trascendencia y sobre los que se tiene mayor experiencia por su mayor grado de aplicacién. 

De tal forma que se propuso la siguiente estructura para su desarrollo: en el capitulo uno 
se expone una visién general de los principales instrumentos derivados, su historia y 
funcionamiento, posteriormente estos se analizan de manera mas detallada. Asi por ejemplo, 
al tratar los contratos de futuros en el segundo capitulo, se analiza el desarrollo de estos, y se 
revisan fos principales tipos que se comercian en el Mercado Mexicano de Derivados 
(MexDer). En el capitulo tres se analizan los fundamentos, modelos de vatuacion y 
principales contratos de opciones, describiendo su funcionamiento. El trabajo se 
compiementa con un cuarto capitulo, donde se presentan dos casos de estudio a fin de 
visualizar fa aplicacién de estos instrumentos en fa diversificacién de las inversiones y 
administraci6n de riesgos. 

Si con la investigacién se consigue despertar un mayor interés sobre este tema yel 
consecuente desarrollo de nuevas investigaciones, consideraremos haber logrado nuestro 
proposito.  



1 INTRODUCCION A LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS 
  

Un instrumento financiero derivado es cualquier instrumento financiero cuyo valor 
depende (se deriva) en su mayor parte de algun activo subyacente, tasa de referencia o 
indice, como puede ser una accién, bono, divisa, instrumento de deuda del gobierno, o 
Productos agricolas y de otro género tales como maiz, algodén, café, cereales, oro, plata, 
petrdleo, etc. 

Los instrumentos derivados han tenido en las ultimas dos décadas un auge importante en 
el medio financiero, y se cotizan en la actualidad activamente en la mayoria de Bolsas de 
Valores del mundo y fuera de dichos mercados entre instituciones financieras e instituciones 
privadas en el mercado OTC (Over The Counter). 

En los ultimos afios el crecimiento de los mercados financieros ha estado asociado con la 
creacién y expansién de nuevos productos y servicios, entre los cuales, los instrumentos 
derivados son de primer orden. Su contribucién en los mercados financieros es tan 
significativa, que el grado de desarrollo de éstos se puede medir por la existencia, diversidad 
y volumen operado de estos productos. : 

La contribucion financiera de los instrumentos derivados se puede resumif como: 
asegurar precios futuros en aquelios mercados con precios altamente variables, neutralizar 
los riesgos de variaciones en las tasas de interés, la compraventa de riesgos asociados con 
la tenencia, produccién o uso de activos 0 productos, permitir que los usuarios desagrequen 
los riesgos, para asumir los que pueden administrar y transferir los que no deseen. Su 
utilizaci6én también permite reducir costos de transacciones y costos de reasignacion de 
activos, asi como crear vias giles para el arbitraje entre mercados: abarcan desde 
componentes estructurales simples, como ios contratos lineales (forwards, futuros y swaps) 
hasta productos complejos como algunos bonos estructurados 0 las opciones exoticas. Entre 
los mas conocidos se encuentran los forwards, futuros y opciones financieras. 

Tanto los contratos de futuros como los contratos forwards son acuerdos entre dos 

participantes que establecen la obligacion de comprar o vender un bien en una fecha futura y 
a un precio determinado. Sin entrar en mas detailes, basta decir que ta principal diferencia 

entre estos tipos de contratos es que los contratos forward normaimente no se negocian en 

las Bolsas de Valores y generalmente se pactan entre dos instituciones financieras o entre 
una instituciOn financiera y cliente corporativo como lo son las empresas © los organismos 
gubemameniales. Los contratos de futuros por el contrario, generalmente se negocian en 

Bolsas de Valores fas cuales establecen contratos estandarizados fijando ciertas 
caracteristicas tales como el tamaiio de los contratos, fecha de vencimiento, calidad de los 
bienes sobre los que se negocia, etc., con el fin de realizar transacciones sobre los mismos. 
En los contratos de futuros, Jos contratantes en general no se conocen entre si, por lo que las 
Bolsas de Valores establecen mecanismos que garantizan que el contrato se cumpla 
conforme a las caracteristicas establecidas en el mismo. Finalmente se debe mencionar que 
no cuesta nada pactar un contrato forward o de futuros, es decir, no existe una inversién 
inicial para negociarios. 

Por otra parte, las opciones financieras son contratos que le brindan a su tenedor la 
opcién mas no fa obligacién de comprar o vender un activo dado en una fecha determinada y 
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a un precio previamente establecido al inicio del contrato. Nétese que a diferencia de los 
' Cantratos forwards o de futuros, las opciones financieras incluyen un factor de eleccién, por lo 
que resultan mas atractivas. Sin embargo, como ya se menciond, pactar contratos forwards o 
de futuros no conlieva ningun costo inicial, mientras que en un contrato de opciones los 
inversionistas deben pagar una prima inicial. 

1.1. Historia de los Mercados de Futuros 

Los contratos de futuros y los derivados subsecuentes son un fendmeno de los ultimos 
veinte afios. Sin embargo, mientras que la popularidad de éstos aumenté desmedidamente 
en ajios recientes, los primeros contratos de futuros comenzaron a negociarse hace mas de 
cien afios. 

Los futuros tienen antecedentes muy antiguos, su creacion data de los afios cuarenta del 
siglo pasado en Chicago, centro nacional de abastos de productos agricolas. Dichos 
contratos se originaron como una solucién practica al dificil problema que los agricultores 
enfrentaban en ese siglo. En aquel entonces los granjeros y los comerciantes de granos 
necesitaban tomar decisiones sobre la compra y venta sin las noticias y sistemas de 
comunicaciones de la actualidad. Ademas de las incertidumbres det futuro, la mayoria no 
tenia forma de conocer qué factores existentes estaban afectando los precios, tales como 
sequias e inundaciones, guerras, mercados nuevos y competitivos, entre otros. Aun después 
de haber sido cosechado o sacado de los silos, el grano se desplazaba con lentitud al 
mercado, y con bastante frecuencia los precios cambiaban radicalmente antes de poder 
comercializar el producto (Suplemento MexDer, El Universal, 13 de mayo de 1999; p.3). 

En 1848 los miembros del Chicago Board of Trade (CBOT) comenzaron a desarrollar 
contratos para la entrega futura de granos, como una respuesta a los desequilibrios en la 
oferta y la demanda causados por los ciclos naturales de ja agricultura y las limitaciones en 
los sistemas de transporte y almacenamiento. Los contratos estandarizaron lo que hasta 
entonces habian sido variables en los productos, tales como estandares de medicién, 
cantidad, calidad, tiempo y lugar de la entrega. 

La negociacién publica de estos contratos comenzé en el CBOT en 1865. Los mercados 
en todo el mundo adoptaron rapidamente este sistema nuevo y mas eficiente. Con el tiempo y 
para muchos otros intercambios, fos comerciantes desarrollaron contratos de futuros para 
otro tipo de productos, incluyendo metates, madera, huevo, ganado, café, azicar y 
combustible. 

  
Posteriormente, se fundaron también fos mercados de tlivisas y mas adelante los de 

tasas de interés debido a la volatilidad de las mismas, que frenaban la demanda de crédito y 
motivaban a la especulacion de los ahorradores. 

En octubre de 1975 ej Chicago Board of Trade ofrecié la primer tasa de interés en 
contratos a futuros. El Government National Mortgage Association (GNMA) introdujo 
inmediatamente sus certificados en contratos a futuros y durante los tres primeros meses se 

reatizaron 20,000 contratos. Pocas semanas después el GNMA empezé a realizar contratos a 
futuros de los Bonos de la tesoreria (Treasury Bills).
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La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) cotizé contratos de futuros en pesos/délares de 
1978 a 1982, pero suspendié las negociaciones con la crisis de divisas de ese periodo. De 
1983 a 1987 cotiz6 futuros en acciones individuales y en Petrobonos. Desde 1987 se 
celebran contratos forward sobre el dolar denominados Contratos de Coberturas Cambiarias. 
A partir de 1992 se operan, en la Bolsa Mexicana de Valores, titulos opcionales (warrants) 
sobre acciones individuales, canastas de acciones e indices accionarios, y posteriormente 
con la reciente apertura del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) se han incorporado 
otros subyacentes: indice nacional de precios al consumidor e indices accionarios de 
mercados extranjeros. 

De 1992 a la fecha, varios mercados de valores estadounidenses han comenzado a llevar 
derivados a varios instrumentos mexicanos, incluyendo futuros en pesos con un valor de 
contrato minimo de US$10,000 (Suplemento MexDer, El Universal, 13 de mayo de 1999, p.3). 

En la actualidad, los mercados estadounidenses continuan siendo los de mayor uso a 
nivel mundial debido a su infraestructura, eficiencia de los organismos que vigilan el buen y 
correcto uso de los mercados, a su gran difusion y a su facil acceso desde cualquier parte del 
mundo. Otros paises donde existe este tipo de Bolsas son: Canada, Australia, Inglaterra, 
Francia, India, Singapur, Japon, Espafia, Brasil, Argentina, Chile, y el reciente mercado de 
derivados en México (Diaz, 1998; p.2). 

Un reto importante que enfrenta actualmente el mercado financiero mexicano es el 
desarrollo y promocién de dicho Mercado de Derivados, buscando alcanzar el éxito que ha 
logrado el Mercado de Derivados de Brasil y evitar et fracaso det de Venezuela, provocado 
por falta de publicidad entre ia pequefia y mediana empresa. E! MexDer vendra a cubrir una 
carencia dentro del sistema financiero mexicano y, ademas, contribuira a incrementar fa 
eficiencia de los mercados financieros de contado. 

1.2. Historia de los Mercados de Opciones 

La negociacién de opciones es una de las actividades financieras mas importantes del 
presente. Sin embargo, la consolidacién de estos mercados es relativamente reciente. Desde 
el siglo pasado ya se negociaban opciones sobre valores financieros en los mercados no 
organizados (Over The Counter). En los mercados organizados, opciones sobre acciones 
fueron negociadas por primera vez en el Chicago Board Options Exchange en 1973. 

  
Pronto aparecieron otros mercados y la demanda de derivados aumento 

exponenciaimente. Durante la década de los ochenta el mercado de derivados tuvo un 
enorme auge. La cantidad de acciones en que las opciones se negociaban se expandié con 
gran rapidez, asi como el volumen de negociacién en estos derivados. Asimismo, varias 
Bolsas de Valores desarrollaron mercados de opciones para contratos de futuros de 
acciones y otros activos financieros. 

El American Stock Exchange (AMEX) y ei Philadelphia Stock Exchange (PHLX) 
comenzaron a negociar opciones en 1975, el Pacific Stock Exchange (PSE) hizo lo propio en 
1976. A principios de los ochenta, el volumen de negociacién habia crecido tan rapidamente 
que el numero de acciones subyacentes en contratos de opciones vendidas a diario excedia 
el volumen de acciones negociadas en el New York Stock Exchange (Hull, 1995; p.6).
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Por la novedad de este mercado en nuestro pais, la demanda de sus instrumentos es 
pequefia, pero la necesidad de ser desarrollada a plenitud y lo mas rapidamente posible, es primordial. 

Este mercado promete un crecimiento exponencial y una gran utilidad para los inversionistas nacionales. Las opciones constituiran, muy probablemente, el mercado que 
proporcione a los inversionistas mayor flexibilidad de la que jamas pudieran haber obtenido. 

1.3. Contratos Forward 

La primer forma de comercializacion se dio a través del mercado en efectivo. En este tipo 
de mercados las operaciones se efectuan, por lo general, en forma privada, su ejecucién es 
inmediata y no trasciende en el tiempo. Para ambas partes, este tipo de Operacion no 
presenta riesgo en relacién a futuras fluctuaciones adversas de los precios. Después de la 
existencia de los mercados en efectivo, se presentd la necesidad de realizar operaciones 
Cuya entrega fisica de la mercancia se llevara a cabo en una fecha futura. Este tipo de 
negociaciones dieron inicio a los contratos forward. 

Un contrato forward o adelantado es un acuerdo entre dos partes que obliga al titular a 
comprar un activo a un precio determinado en una fecha predeterminada. Este tipo de 
operaciones se negocian basicamente entre dos entidades financieras o entre una entidad 
financiera y una de sus empresas clientes. 

En un principio los contratos forward presentaron algunos riesgos tales como: 

Incumplimiento de alguna de las contrapartes. 
La cantidad del producto a entregar o recibir era diferente a lo establecido. 
El producto entregado tenia menor calidad a lo inicialmente acordado. 
La fecha y el lugar de entrega no se ajustaban a las necesidades. 
El precio variaba en relacién con el existente al inicio de la operacion. 
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Actuaimente, existe !a confianza entre las partes de que no se caera en incumplimiento 
de los términos del contrato, debido a que regularmente se expiden entre las mismas, 
garantia suficiente como puede ser una carta de crédito, depésito, etc.   

Al contrato forward se le denomina juego de suma cero. Esto es, la ganancia de una 
parte es idéntica a la pérdida de ia contraparte y visceversa. La utilidad o pérdida de la 
Operacion dependera de ta diferencia entre el precio “spot” y.el precio que se pacté en el 
“forward” al dia de la entrega fisica, si el precio “spot” es mas bajo que lo que se pacté en el 
“forward” obtendra utilidad la parte que vende y pérdida la parte que compra y en el caso 
contrario si el precio “spot” es mas alto que el que se pacto en et “forward” ta utilidad la tendra 
el que tomé la posicién de compra y la pérdida ta parte que tomé !a posicién de venta. 

A diferencia de las transacciones en efectivo (‘spot’), las operaciones con contratos 
adelantados “forward” pueden alargar el periodo de entrega. Este ultimo tipo de contratos 
conforman ia base del surgimiento de los contratos de futuros.
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En un contrato forward una de las partes asume una posicion larga y acuerda comprar un 
activo en una fecha especifica a un precio determinado. La otra parte asume una posicién 
coria y acuerda vender el activo en la misma fecha por el mismo precio. Los contratos 
forward no tienen que ajustarse a fos estandares de un determinado mercado. La fecha de 
entrega en el contrato puede ser convenida mutuamente por las dos partes. Normaimente en 
los contratos forward se especifica una fecha de entrega, mientras que en los contratos de 
futuros hay un campo de posibles fechas de entrega. Los contratos forward no son ajustados 
al mercado diariamente como los contratos de futuros (ver capitulo 2). Las dos partes 
contratantes acuerdan liquidar cuentas en la fecha de entrega especificada. Mientras la 
mayoria de los contratos de futuros se liquidan antes de la entrega, en ia mayoria de los 
contratos forward se realiza la entrega del activo fisico o la liquidacion final en efectivo (Hull, 
1995; p.43). 

Entre las principales caracteristicas del Forward se encuentran las siguientes: 

* No exige ningtin desembolso inicial (esto es ldgico, puesto que el precio lo fijan las dos 
partes por mutuo acuerdo). Esto hace especiaimente atractivo este instrumento pues 
para contratarlo bastan, en ocasiones, una 0 dos llamadas telefénicas. 

¢ Unicamente al vencimiento del contrato hay un solo flujo de dinero a favor del “ganador”. 
Por tanto, el valor del contrato tan solo se descubre a posteriori. 
El contrato es, sin embargo, vinculante; no permite ninguna eleccién en el futuro. 

¢ Normalmente no es negociable después del cierre del contrato, ya que no existen 
mercados secundarios para forwards. 

1.4. Contratos de Futuros 

Los titulos de futuros son un acuerdo bursatil entre dos partes en el cual una de ellas se 
compromete a entregar posteriormente un producto, en una cantidad y calidad especificada, 
a cambio del pago correspondiente que efectuara la otra parte. Tanto la entrega del producto 
como el pago se consuman en un plazo determinado y a un precio previamente fijado en el 
contrato.   

La base primordial del mercado de futuros es la estandarizacién y regulacién. El 
mercado de futuros surge como respuesta a la aparicién de una volatilidad excesiva en los 
precios de las materias primas, de los tipos de interés, de los tipos de cambio, etc., junto con 
otros instrumentos como los Swaps y opciones, todos ellos instrumentos de gestion del riesgo 
de fluctuacién de las anteriores variables; ademas nace con la finalidad de que todas las 
operaciones se celebren dentro de un lugar establecigo, vigilado por autoridades 
competentes y a través de contratos estandarizados, con el fin de poder efectuar 
transacciones bajo ef mismo parametro de referencia. 

La fluctuaci6n de los precios depende de la oferta y demanda mundiates y de la 
expectativa de los participantes. Entre los elementos que componen la oferta y la demanda 
se encuentran las producciones, consumo, ingreso de consumidores, clima, situacién 
economica, cambios politicos, etc.
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Los mercados de futuros se caracterizan porque operan ciertas mercancias con contratos regularizados que, amparan la entrega de una cantidad, plazo especifico y punto de entrega fijo. En estos mercados, los compradores y vendedores potenciales cuentan con un medio de verificacién del precio futuro de una mercancia, el cual se determina por las posturas de compra y venta que se dan en el piso de remates; durante el dia el precio varia continuamente con base en la oferta y demanda del producto, reflejando el promedio al cual estan dispuestos a comprar y vender los participantes del mercado. 

Las autoridades competentes en la materia Son las que se encargan de establecer los parametros de calidad, cantidad, fecha y lugar de entrega de los contratos de futuros, de acuerdo con la oferta y demanda mundiales, formas de almacenaje, transportacion, etc., de cada producto. Al estandarizar los contratos, las operaciones se efectuan con mayor facilidad, ya que se tiene un solo precio en todo momento para ese producto que, en particular, cumpla con los requisitos. Poder comprar y vender contratos con los mismos parametros de referencia, hace que a los participantes sdlo les reste negociar el precio. 

Los contratos de futuros se negocian en bolsas organizadas, aprobadas y reguladas por el gobierno. En Estados Unidos la Commodity Futures Trade Comision es la encargada de regular los mercados de futuros. En México la Comisién Nacional Bancaria y de Valores es la encargada de regular todas las actividades bursatiles (Ortiz, 1998; p.3). 

En un contrato de futuros, los factores estandarizables son: 

Cantidad - con posible tolerancia cuando sea dificil medir con precision el subyacente. 
Calidad aceptable.- definida cuidadosamente, con tablas de posibles Sustitutos, a veces 
con algun ajuste al precio si se entrega una calidad ligeramente distinta a la especificada. * Fechas de contratacién. 
Horarios del mercado. 

* Mecanismos de entrega del subyacente al vencimiento.- en algunos casos no hay 
entrega fisica sino simplemente compensacion por diferencias. 

* Margenes y depésitos de garantia y de mantenimiento para respaldar posiciones. 

Como se mencioné anteriormente, los primeros futuros que se realizaron fueron sobre 
Productos agricolas, y posteriormente los futuros sobre minerales y energéticos conocidos 
como futuros sobre mercancias 0 jonjas. En la década de los setenta aparecieron los futuros sobre divisas, a raiz de la desaparicion del sistema monetario de Bretton Woods y la fibre 
fluctuaci6n de las monedas. Finalmente, a finales de los setenta y principios de los ochenta 
surgieron los futuros financieros sobre tasas de interés e indices bursatiles. 

En la actualidad se contratan futuros sobre casi todo, puesto que lo que realmente se 
negocia es la volatilidad de los precios y hoy en dia jos precios de practicamente todos tos 
productos fluctuan. 

En lo que sigue se establece una clasificacién de los tipos de contratos que existen, 
atendiendo al activo subyacente que toman como base: 
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1. Futuros sobre activos fisicos 

Los activos fisicos 0 reales en los contratos de futuros provienen de dos grandes 
grupos: 

productos agricolas 
¢ principales metales 

2. Futuros sobre instrumentos financieros 

Los futuros financieros comenzaron a negociarse a partir de los afios 70 y por 
orden de aparici6n, los activos en los que se basan son los siguientes: 

+ divisas 

* tasas de interés 
¢ indices bursatiles 

A continuacion se muestran las ventajas e inconvenientes en la contratacioén de Futuros: 

Ventajas 

« El mercado de futuros suele ser utilizado como cobertura del riesgo en la fluctuacién de 
los precios al contado antes del vencimiento. 

* Los contratos de futuros ofrecen menores costos iniciales que otros instrumentos 
equivaientes, puesto que sélo se deposita una fianza o margen sobre un activo 
subyacente mucho mayor (mayor apalancamiento). 

¢ La existencia de una Bolsa organizada y unos términos contractuales estandarizados 
proporciona liquidez y posibilita a los participantes cerrar posiciones en fechas anteriores 
al vencimiento. 

+ La Camara de Compensacién (quien rige estos contratos) garantiza en todo momento la 
liquidaci6n del contrato. Las partes no van a asumir riesgos de insolvencia. 

Inconvenientes   
¢ Al igual que en los contratos forwards o adelantados, nos exponemos al riesgo de que 

nuestra vision del mercado no sea la correcta, sobre todo en estrategias especulativas. 
* Siutilizamos los contratos de futuros como instrumento de cobertura de riesgo perdemos 

los beneficios potenciales de! movimiento de los precios a futuro. 
+ No existen contratos de futuras para todos los instrumentos ni para todas las mercancias. 

« 

Principales diferencias entre los contratos Forwards y Futuros 

La diferencia entre ambos instrumentos parte en su totalidad del hecho de que un futuro 
es un contrato estandarizado y negociable mientras que un forward es un acuerdo bilateral 
individual entre dos partes. 

+ Tamafio. El tamafo de un futuro esta definido de antemano, mientras que un contrato 
forward puede tener cualquier tamafio que deseen las dos partes de! mismo. 

* Vencimiento. Un mercado de futuros solo permite ciertas fechas de vencimiento muy 
especificas, mientras que en un forward se puede acordar cualquier fecha que convenga 

7



<A 
ae 

a ambas partes. Los futuros también tienen especificado el ultimo dia de negociacion; por 
ejemplo, hasta dos dias habiles antes de la fecha de expiraci6n. 

¢ Especificacion del subyacente. Para conseguir estandarizacion y liquidez en un mercado 
de futuros, es necesario limitar las variaciones permisibles en la calidad del subyacente 
entregable contra posiciones en futuros. 

* Método de liquidacién. Los futuros siempre tienen una Camara de Compensacién que 
respalda el mercado y que necesita depdsitos de garantia para no tener que tomar 
riesgos de crédito, mientras que los contratos forward no especifican ningun tipo de 
deposito de garantia; el riesgo de crédito es algo negociable entre las contrapartes. 

« Compensacion diaria. Una consecuencia del mecanismo de liquidaci6n diaria.por medio 
de la Camara de Compensacion es que todas las posiciones de futuros abiertas en el 
mercado se vaioran diariamente, de manera que las posiciones nunca tienen ganancias o 
pérdidas latentes sin realizar. En el caso de los contratos forwards no sucede lo mismo. 

* Mecanismos de negociacién. Los futuros se negocian siempre en mercados organizados, 
con mecanismos de supervision, mientras que ios forwards no se negocian en mercados 
organizados. 

¢ Margenes. Los futuros requieren del depdsito de un margen inicial. El valor del contrato 
es calculado diariamente segtin el mercado, y todos los cambios en valor se pagan diario 
en efectivo. La cantidad a pagarse es el margen de mantenimiento. (Véase cuadro 1.1.) 

Los mercados de futuros se han desarrollado significativamente durante las dos ultimas 
décadas y tienen igual o mayor importancia que los mercados de efectivo. 

1.5. Opciones Financieras 

Una de las mas importantes innovaciones financieras de las ultimas décadas 
corresponden a las opciones y sus mercados. 

Una opcién es un titulo financiero derivado que por el pago de una prima (precio de la 
opcion) da el derecho, mas no la obligacién de comprar o vender el producto subyacente 
(bienes, tipo de cambio, acciones, indices bursatiles, futuros, etc.) a un precio determinado 
llamado precio de ejercicio durante la vigencia de! contrato y hasta !a fecha de vencimiento. 

La opcién, dentro del ambito financiero presenta numerosas variantes, tanto por la 
finalidad del negocio, como por su utilizacidn simple, o combinada con otros instrumentos 
financieros. 

El contrato de opcién tiene una diferencia con respecto al forward, futuros y swaps, y es 
que en éstos se contraen obligaciones, mientras que en los contratos de opcién se adquiere 
el derecho de comprar un cierto activo. 

Por el derecho que otorga la opcién al comprador de la misma existen dos tipos: 

¢ Opcién de compra (call option) 
¢ Opcidn de venta (put option) 
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Posiciones basicas de las opciones 
Tipo de opcién Comprador Vendedor 

Opcidn de compra Derecho a comprar QObligacién de vender 
Opcién de venta Derecho a vender Obligacién de comprar 
    

Un punto que hay que enfatizar es que la opcién le da al tenedor solo Ia “opcion” de 
comprar o vender un activo subyacente, esto es, no necesariamente tiene la obligacién. Una 
opcion de compra le da al tenedor el derecho, mas no la obligacién, de comprar un activo 
subyacente hasta una fecha predeterminada y a un Precio especifico; mientras que una 
opcion de venta le da al tenedor el derecho, mas no la obligacion, de vender un activo 
subyacente hasta una fecha predeterminada y a un cierto precio preestablecido. Por ello, las 
opciones se pueden ejercer cuando el tenedor asi lo desee, siempre y cuando esté dentro de 
la fecha de ejercicio. Esta es una caracteristica que distingue a las opciones de los contratos 
de futuros. Como ya se mencioné mientras que efectuar contratos de futuros no conileva 
ningun costo inicial, los inversionistas deben pagar una prima inicial por la compra del 
contrato de opcién. 

El esquema 1.1 contempla las cuatro operaciones basicas segtin se compren o vendan 
opciones de compra u opciones de venta: 

Call _—” Compra. Derecho de comprar. (Paga prima). 
alls 

Opciones Venta. Obligacién de vender. (Recibe prima). 

NN, Puts ———” Compra. Derecho de vender. (Paga prima). 

Venta. Obligacién de comprar. (Recibe prima). 

Otra distincién entre tipo de opciones concieme a las fechas en las que esta permitido 
ejercer los derechos que otorga la opcién: 

¢ Opcién Europea 
* Opcién Americana 

Las opciones europeas son aquellas que se pueden ejercer Unicamente en la fecha de 
expiracion de la opcién; mientras que las opciones americanas son aquellas que pueden ser 
ejercidas en cualquier fecha a partir de su adquisicién incluyerdo la fecha de vencimiento. 

La distincién tiene origenes historicos, dado que en Estados Unidos tas primeras 
opciones sobre acciones que se realizaron en Chicago se podian ejercer cualquier dia hasta 
su vencimiento, mientras que en la Bolsa de Londres era tradicional que las opciones se 
Pudiesen ejercer unicamente el ultimo dia de su vida. Hoy en dia la distincién geografica 
existe Unicamente en el nombre; tanto en América como en Europa y Asia es perfectamente 
posible ejercer opciones con cualquiera de los dos posibles mecanismos de ejercicio 
(Rodriguez, 1998; p.135).



Aunque en algunos: casos su vator puede ser idéntico, en general las opciones 
americanas son mas valiosas que las europeas (precio de ejercicio y vencimiento idénticos) 
sobre el mismo activo, dado que otorgan mas derechos que las Ultimas. Una opcién 
americana tiene que vaier por lo menos, lo mismo que una opcién europea analoga, porque si 
no la ejercemos se comporta exactamente igual, y ademas es posible que tenga mas valor 
porque en ocasiones puede resultar ventajoso ejercerla antes de su vencimiento (Rodriguez, 
1998; p.135). 

Objetivos 

Los objetivos de las opciones son basicamente: 

¢ Proteger contra el riesgo a los inversionistas. 
¢ Un inversionista las puede usar simplemente para invertir o especular. 
¢ Mejorar fos niveies de tiquidez en el mercado. 

Ampliar las oportunidades de arbitraje. 
Permitir rendimientos controlables. * 

¢ 

1.6. Warrants 

Estrictamente hablando un warrant 0 titulo opcional es un valor corporativo parecido a 
una opcién de compra. Este instrumento le otorga al tenedor el! derecho, mas no la 
obligacién, de comprare directamente a la compafia emisora acciones a un precio 
preestablecido (precio de ejercicio) y durante un periodo de tiempo predeterminado. Cada 
warrant especifica el numero de acciones que el tenedor tiene derecho a comprar, el precio 
de ejercicio y la fecha de expiracién (Diaz y Hemandez, 1998; p.149). 

De Io anterior se desprende, que la principal diferencia entre un warrant y una opcion de 
compra es que este ultimo instrumento es emitido por el mercado mientras que el primero lo 
emite una compania —generalmente la misma que emite las acciones. 

Sin embargo, en los diferentes mercados de! mundo estos instrumentos tienen sus 
caracteristicas muy particulares. Los Titulos Opcionales en México son aquellos documentos 
susceptibles de oferta publica y de intermediacion en e! mercado de valores, que confieren a 
Sus tenedores, a cambio del pago de una prima de emisién, el derecho de comprar o el 
derecho de vender al emisor un determinado numero de acciones a las que se encuentran 
referidos acciones de referencia, de un grupo 0 canastas de acciones (canasta de referencia), 
© bien de recibir del emisor una determinada suma de dinero fesultante de fa variacién de un 
indice de precios (indice de referencia), a un cierto precio (precio de ejercicio) y durante un 
periodo (0 en una fecha) establecidos al realizarse la emision. El emisor tendra la obligacién 
de liquidar los titulos opcionales en especie o en efectivo, segun se estipule en el acta de 
emision. 

En cuanto a fos derechos que confieren a sus tenedores, los titulos opcionales se 
Clasifican en: 

a. Titulos opcionales de compra (adquirir del emisor las acciones o canasta de referencia). 
b. Titulos opcionales de venta (vender al emisor las acciones o canasta de referencia). 
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Los titulos opcionales segun su forma de liquidacion, se clasifican en: 

a. Los titules opcionales en @specie, que son liquidados mediante la entrega de las acciones 0 de la canasta de referencia. 

b. Los titulos opcionales en efectivo, que son liquidados mediante el pago de una suma de dinero (que resulta de la diferencia positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre et precio corriente de mercado de Ia accidn o canasta de referencia, segun sea el caso, y el precio de ejercicio). 

1.7. Swaps 

E! Swap (paiabra inglesa que Significa “permuta’), es un instrumento novedoso que data de 1981. Un Swap es un acuerdo para intercambiar en un futuro un activo por otro, un pasivo por otro o mas especifico, un flujo de efectivo por otro. Los swaps mas comunes incluyen los de divisas, en los cuales una moneda se intercambia por otra bajo términos prefijados en una 0 mas fechas futuras, swaps de tasas de interés, en ef cual un tipo de pago de interés (por ejemplo, pagos a tasa flotante LIBOR) se intercambia por otro (pagos a tasa fija) en una o mas fechas especificas. Como otros instrumentos derivados, estos swaps (asi como otros swaps mas sofisticados) son usados por varias entidades tales como corporaciones, bancos é inversionistas para cubrirse contra ef riesgo. 

Como una herramienta para el Manejo del riesgo, los swaps ofrecen una flexibilidad considerable para los usuarios. El auge en las transacciones de swaps desde inicios de la década de los ochenta es testigo de su flexibilidad y creciente demanda. 

El mercado de swaps es un mercado de reciente aparicién comparada con el mercado de divisas 0 con casi cualquier Bolsa de Valores, y eso le ha dado importantes ventajas al no depender de una herencia histérica que lo limite. Este mercado es totalmente internacional a pesar de que fa mayor parte de sus Participantes se encuentren en Londres, New York, y Tokio. Es un mercado puramente institucional, y su estructura, como la del mercado de divisas, es muy descentralizada y libre de reglamentacion. Ef unico organismo internacional que existe es el International Swap Dealer Association (ISDA), que no tiene ningun poder legal (Rodriguez, 1998; p.50). 

Las ventajas que se consiguen con estos instrumentos son la flexibilidad, tapidez y reduccion en costos de transaccién. Por ejemplo, una emision de deuda tipica en el mercado puede costar bastante dinero entre comisiones, costos legales, comisién de admisién a cotizacién en Bolsa, etc., ademas del tiempo que implica realizar todos los tramites, mientras que un swap es rapido, cémodo y flexible. 
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A continuacién se muestran las principales operaciones Swap: 
  

Swap de tasas de interés Swap de divisas 
  

Es la forma mas habitual en el mercado. 
Acuerdo entre dos partes para intercambiar 

su riesgo de tasas de interés de fijos a 
variables o viceversa. 

Conirato financiero entre dos partes que 
desean intercambiar su _ principal en 

diferentes monedas, por un periodo de 

tiempo acordado. Al vencimiento, los 

principales son intercambios al tipo original 
de contado. Durante el periodo de acuerdo, 

las partes pagan sus intereses reciprocos. 
  

Caracteristicas Caracteristicas 
  

  
¢ implica que ambas partes tienen una 

deuda idéntica principal, pero con un 
costo financiero diferente. 

¢ Uno de ellos tiene un costo financiero 

indicado con respecto a un tasa de 

interés de referencia en ef mercado (por 

ejemplo LIBOR, etc.) y el otro lo tiene a 
tasa fija 0 indicada con respecto a otra 
de referencia: puede que sean incluso 
en divisas diferentes.   

« No hay nacimiento de fondos. 
Rompe las barreras de entrada en los 
mercados internacionales. 

¢ Involucra a partes cuyo principal es de 

{a misma cuantia. 

* Tiene forma contractual, que obliga el 
pago de los intereses reciprocos. 

Retiene Ia liquidez de !a obligacién. 
Se suele realizar a través de 
intermediarios. 

Sa
 

    

Nota.- Aunque no hay datos exactos, se calcula que en 1992 ei volumen total de swaps fue del orden 
de USD 4 billones (Rodriguez, 1998; p.50). 

Para una comprensién mas clara se muestran dos supuestos practicos de la aplicacién 
del Swap: 

Supuesto 1: 

Un inversionista A paga semestralmente a un inversionista B una suma proporcional al 
LIBOR y B paga a A una suma constante cada semestre. En la realidad, al vencimiento de 
cada flujo de efectivo y siempre que !a divisa sea solo una, se salda Unicamente la diferencia 
entre ambas obligaciones, produciéndose un unico flujo de dinero a favor del ganador. 

Supuesto 2: 

Una empresa americana desea pedir dinero prestado en yenes pero no esta clasificada 
en Japén; a cambio, esta bien clasificada en el mercado interior americano para obtener un 
préstamo de 5 millones de dolares a 5 afios. Por otro lado, una empresa japonesa que opera 
en Estados Unidos necesita un préstamo de 5 millones de doldres durante 5 afios, esta bien 
clasificada en Japon, donde puede conseguir un préstamo en yenes equivalente a jos dolares 
que necesita (610 millones en yenes). La operacién sera la siguiente: 

¢ Pedir prestado en sus propias monedas en sus respectivos mercados interiores con 
vencimiento a 5 ajios. 

* Acuerdan pagar los intereses reciprocos en los paises de origen de la obligacién, durante 
los 5 afios. 

+ Al vencimiento del swap, ademas del ultimo intercambio de intereses se devuelven los 
principales. 
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Mediante esta transaccién las empresas consiguen transformar su financiamiento, sin 
{omar riesgo sobre el tipo de cambio yen/dolar. 

Una vez revisados los principales instrumentos derivados, es importante mencionar sus 
caracteristicas comunes: 

¢ Son instrumentos que no aparecen en el balance de la empresa. 
« Son contratos entre dos partes. 
* Se han desarrollado con la intencion de fimitar los elevados tipos de interés, la volatilidad 

en los precios y los tipos de cambio que exponen cada vez mas a las empresas al tiesgo 
de pérdidas derivadas de acontecimientos dificiles de predecir. 

* Estos productos se utilizan como elementos de cobertura para otras operaciones reales. 
* La creaci6n de estos productos ha sido posibie fundamentalmente por la aportacién de 

nuevas tecnologias que han posibilitado la administracién y controt de gran numero de 
operaciones en un espacio muy reducido de tiempo y en un ambito geografico muy 
amplio. 

1.8. Participantes en los Mercados de Futuros y Opciones 

Tanto en los mercados de futuros como en [os de opciones participan una gran variedad 
de interesados que crean ia demanda y oferta de dichos mercados y le dan la necesaria 
liquidez y dinamismo. Entre estos se pueden identificar a clientes pUblicos, es decir 
inversionistas individuales; empresas que negocian los respectivos productos subyacentes en 
los mercados en efectivo; empresas que hacen negociaciones con fines de cobertura; y 
especuladores profesionales que esperan realizar ganancias como resultados de fas 
variaciones en jos precios de los futuros. A todos estos participantes se les puede clasificar 
segun sus intereses y actividades. 

Corredores o agentes (“brokers”), que llevan a cabo los pedidos de compra o venta de 
empresas o particulares. Estos corredores se ganan la vida recibiendo tos derechos 
asociados con los pedidos de terceros (cobrando una comisién) o con las ganancias 
obtenidas de transacciones tlevadas a cabo a su propia cuenta. 

Protectores de riesgo (“hedgers”) es decir todas las empresas que realizan transacciones 
de usar estos mercados como medio de cobertura para el riesgo. Un inversionista que busca 
cobertura tiene como finalidad principal tratar de minimizar o neutralizar completamente fos 
impactos de los movimientos en los precios. Es importante hacer notar que quien busca 
cobertura no esta interesado en obtener utilidades a través de sus operaciones de futuros. 

« 

Especuladores profesionales, quienes negocian, en general, a cuenta propia y quienes 
realizan ganancias extraordinarias por sus transacciones en estos mercados. 

Los especuladores son individuos que compran y venden contratos de futuros y opciones 
con la finalidad de obtener utilidades, asumiendo el riesgo de !as fluctuaciones que presentan 
ios precios de los productos. Los especuladores actuan tomando posiciones en el mercado. 
Tales posiciones suponen una apuesta, bien de que el precio ira al alza o de que ira ala baja. 

El deseo de los especuladores es apostar sobre movimientos futuros en los precios de un 
activo, Los contratos de futuros y de opciones les aportan mayor apalancamiento, es decir, 
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pueden aumentar los beneficios y pérdidas potenciales en una aventura especulativa 
determinada. 

Su participacién en los mercados de futuros y Opciones es vital para que exista suficiente 
liquidez que permita a quienes buscan cobertura traspasar el riesgo de posibles fluctuaciones 
adversas de los precios. 

Los arbitristas constituyen un grupo importante de participantes en fos mercados de 
futuros y opciones. El arbitraje supone la obtencion de un beneficio libre de riesgo por medio 
de transacciones simultaneas en dos o mas mercados, es decir, torman ventaja de una 
discrepancia entre precios en dos mercados diferentes. 

Particulares, todas aquellas personas que hacen sus transacciones en los mercados de 
futuros y opciones con propésitos de inversion. Sus inversiones las hacen a través de sus 
ejecutivos de cuenta en instituciones especializadas, mismas que transmiten sus érdenes a 
los corredores comisionados. 
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2 MERCADOS DE FUTUROS 

En el capitulo previo se hizo referencia a jos contratos forwards y de futuros; en este 
capitulo, se explican fos contratos de futuros de manera mas especifica. 

Los contratos adelantados, también conocidos como contrates a plazo o forward, son 
contratos mediante los cuales el comprador se compromete a pagar en una fecha futura 
determinada el precio acordado a cambio de un activo sobre el cual se firma el contrate. Por 
su parte, e] vendedor se compromete a entregar el activo en esa fecha a cambio del pago al 
precio acordado. 

Los contratos forward son uno de los instrumentos derivados mas sencillos. Son muy 
habituales en todo tipo de actividades financieras. Por ejemplo: 

* Una compajiia que exporia a otros paises, y que esta por consiguiente expuesta al tipo 
de cambio entre su divisa local y fas divisas extranjeras en las que cobra por sus ventas, 
puede cubrir por adelantado su riesgo de cambio vendiendo forward de las divisas que 
espera recibir en el futuro. 

¢ Una compajiia minera puede protegerse contra el riesgo de bajas en el precio de su 
producto (como cobre, oro, o plata) vendiéndolo por adelantado en el mercado forward 
para asegurar el precio de venta de su producto atin no extraido. 

+ Una compaitia, como por ejemplo una tinea aérea puede protegerse contra el riesgo de 
aumentos en el precio de materias primas que consume (keroseno principaimente) 
comprando a un precio fijo en el mercado forward sus requerimientos para un plazo futuro 
dado. 

Por otra parte, un futuro no es mas que una especie de forward estandarizado y 
negociable en un mercado organizado, con dispositivos de margenes y Capital para respaldar 
su integridad (Rodriguez, 1998; p. 77). 

La incertidumbre sobre el comportamiento de fos precios en un mercado constituye el 
principal elemento determinante de ja existencia de los mercados de futuros. Mediante jos 
contratos de futuros, las partes contratantes se obligan a comprar o vender activos reales ylo 
financieros, en una fecha futura especificada de antemano, a un precio acordado en el 
momento de Ia firma del contrato. El contrato esta totalmente estandarizado, en ef sentido de 
que en él se especifica claramente el activo en cuestion y sus caracteristicas: lugar de 
entrega, plazo en el cual se hard la entrega, monto pactado, etc.; ta unica variable es, pues, 
el precio (Diaz y Hernandez, 1998; p. 19). 

Las pérdidas y ganancias que obtiene cada una de las partes participantes en el 
mercado, se van realizando diariamente, de acuerdo con jos movimientos del precio del valor 
subyacente y por ende del precio del futuro. De acuerdo con los flujos que se generan, las 
operaciones con futuros resultan en un juego de suma cero, es decir, lo que pierde un 
participante lo gana el atro. 

El patrén de ganancias y pérdidas de una posicién larga, es decir, una posicion de 
compra, sobre un futuro se itustra en ja grafica 2.1. En ella se observa que la gente que 
mantiene una posicién larga acumula ganancias conforme el precio del valor subyacente 
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sube, ya que pacté comprar el activo a un determinado precio y en e! mercado (mercado 
spot) dicho subyacente es cada vez mas caro, con lo que su posicién en el futuro se va 
incrementando. Al vencimiento del contrato, sus ganancias seran la diferencia entre el precio 
existente en el mercado menos el precio pactade en el futuro. Evidentemente, si el precio de} 
valor subyacente baja en el mercado spot, el inversionista con una posicién larga, estaria 
acumutando pérdidas debido a que su posicién esta perdiendo valor. 

Ganancias 

Precio de! subyacente 

Pérdidas 

Por otra parte, para el agente que mantiene una posicién corta, es decir de venta, su 
patron de ganancias es el contrario al de la posicién larga, esto es, conforme el precio del 
subyacente sube, ef valor de la posicién corta se reduce lo que se convierte en pérdidas para 
el inversionista. Por el contrario, si el precio del valor subyacente baja, la posicién corta se 
incrementa ya que el inversionista va a vender el activo a un precio mayor que et que se 
observa en ef mercado. El patron de ganancias se observa en la grafica 2.2. 

Ganancias 

Precio del subyacente 

Pérdidas 

A continuacién se definiran y sefialaran las caracteristicas esenciales de los contratos de 
futuros que aluden a la estandarizacién, margenes y regulacién. 
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2.1. Estandarizacion 

Ef mercado de futuros nace con la finalidad de que todas las operaciones se celebren 
dentro de un lugar establecido, vigilado por autoridades competentes y a través de contratos 
estandarizados, con el fin de poder efectuar las transacciones bajo un mismo parametro de 
referencia. 

Asi, la primera de las cualidades sefialadas, ia estandarizacion, es entendida como “el 
famafio del contrato, !a unidad de cambio en el precio, ei limite diario en el movimiento de 
precio, Jos meses en que se cotiza, la fecha de vencimiento, y las horas en que se puede 
operar el contrato, asi como los requisitos para ta entrega" (Carl, 1991; p. 207). 

Esta caracteristica implica que los contratos de futuros que se negocian corresponden 
todos a la misma cantidad y calidad y a las mismas fechas. El poder comprar y vender 
contratos con los mismos parametros de referencia, hace que a los participantes sdlo tes 
reste negociar el precio, 

Por ejemplo un contrato de futuros de tipo de cambio de yenes cotizados en el Chicago 
Mercantil Exchange, representa una cantidad de 6,250,000 yenes a plazos de 3, 6, 9 y 12 
meses. 

Por otro lado, la estandarizacién de los contratos de futures facilita la comparacidn de los 
precios de modo que cuando observamos un precio, es facil deducir el valor det contrato si 
multiplicamos el precio de la mercancia por su tamafio de contrato. 

Por ejemplo: Tamafio de un contrato de Oro-Comex 100 onzas, valor del oro al cierre del 
mercado 288 dis/onza, de donde el vator del contrato seria 28,800 dolares. 

2.1.1. Términos de los Contratos de Futuros 

A diferencia def contrato forward, en el cual e! comprador y ef vendedor estipulan de 
mutuo acuerdo los términos de calidad, cantidad, tamafio, precio, fecha de entrega, lugar de 
entrega, efc., de sus operaciones, en fos contratos de futuros todas las transacciones se 
efectuan a través de contratos estandarizados. 

Para que la operacién de un contrato de futuros tenga éxito es necesario efectuar un 
analisis profundo del mercado, que ayude a determinar Ia liquidez que tendra. Esta se basara 
en la disponibilidad de! activo subyacente, e! cual debera tener suficiente oferta y demanda; 
en {a facilidad para su almacenamiento; en Ia volatilidad de sus precios; en las politicas para 
efectuar la entrega fisica; en la facilidad de obtencién de informacién sobre e! activo 
subyacente; en la competitividad con contratos similares que operan en otras Bolsas; en que 
las caracteristicas que marca el contrato reflejen fa necesidad promedio del mercado y en la 
mercadotecnia 0 difusién def instrumento (Diaz, 1998; p. 25). 

Descripcién de fos factores estandarizables en tos contratos de futuros: 

a) Calidad y cantidad. Al igual que las demas caracteristicas del contrato, estos dos factores 
son determinados por la Bolsa en la que se efectian las operaciones. Al establecer 
parametros de calidad es posible obtener un marco de referencia para los precios, lo cual 
ayuda 4 que compradores y vendedores efectuen sus operaciones mas facilmente. Sin 
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embargo, esto no es un obstaculo en el momento de efectuar la entrega fisica, ya que la 
Bolsa permite la entrega de diferentes grados de calidad (bajo ciertos limites) sobre los 
cuales existen premios 0 castigos que se aplican al precio negociado en la Bolsa. Existen 
instrumentos sobre ios cuales no se pueden aplicar parametros de calidad, como es el caso 
de fas divisas y de los indices. 

b) Meses de vencimiento. La Bolsa establece los meses de vencimiento a operar por cada 
producto dependiendo de su oferta y demanda. Las fechas de vencimiento se fijan de 
acuerdo al cafendario trimestral, de tal manera que existen vencimientos cada tres meses, 
por to general los meses de marzo, mayo, junio, septiembre y diciembre. Sin embargo, 
existen productos como el petrélea y sus derivados, Cuyos contratos hacen referencia a todos 
los meses del afio, debido al alto volumen de operacion que presenta el producto fisico. 

c) Tamafio del contrato. Especifica la cantidad del activo que se debe entregar con un unico 
contrato. Esta es una decision importante de! mercado, ya que si el tamafio de contrato es 
demasiado grande, muchos inversionistas a quienes podria interesarles realizar coberturas 
de inversiones modestas u operaciones especulativas pequefias, no pedrian utilizar et 
mercado. Por otro lado, si el tamafio del contrato es demasiado pequefio, la negociacién 
puede ser cara al existir un costo asaciado a cada transaccion realizada. 

a) Términos para la entrega y sistemas de liquidacién. Cada vez que se compra o vende un 
contrato de futuros existe ta obligacién de cumplir con la entrega fisica del subyacente al que 
el contrato hace referencia o bien entregar ef diferencial entre ef precio pactado y el precio del 
mercado spot al mes de vencimiento. En caso de que el vendedor haga {a entrega fisica del 
producto, éste se somete a un proceso de inspecci6n, de calificacion, de calidad y cantidad; 
mientras que el comprador tiene fa obligacién de cumplir con el pago oportuno del valor de la 
mercancia. Cada producto tiene sus propios lugares y calendarios de entregas fisicas, que 
dependen de los lugares de produccién, formas de almacenamiento, etc. 

e) Limites minimos y maximos diarios de los precios. Para la mayoria de los contratos, los 
limites de fos movimientos diarios de precios son especificados por el mercado. Si el precio 
cae en un valor igual a la variacion limite diaria, se dice que ef contrato esta en ef limite 
inferior. Si se incrementa ei valor del limite se dice que el contrato esta en el limite superior. 
Un movimiente limite es un incremento o decremento igual a la variacion fimite de precio. 
Normalmente, ta contratacién del dia se detiene cuando el contrato esta en el limite inferiar o 
superior. Sin embargo, en algunos casos, el mercado tiene la autoridad para tomar medidas y 
cambiar los limites. El propdsito de fijar timites a los precios diarios es prevenir grandes 
movimientos originados por exceso de especulacién. 

f) Fluctuaciones minimas y maximas diarias de los precios. La fluctuacién minima es la menor 
variacion de movimiento que puede presentar el precio de un producto. Las fluctuaciones 
maximas son conocidas como limites de movimiento. Existen limites de movimiento al aiza y 
en la misma proporcién a la baja. Estos limites representan fa maxima variacion que puede 
presentar el precio de un producto en relacién con el precio de cierre del dia habil anterior. Al 
existir los limites maximos de movimiento se eliminan tas fluctuaciones extremas de los 
precios, que se pueden producir por noticias inesperadas durante la jornada de produccién o 
por exageracion de tas expectativas de los participantes. 

9) Posiciones limite. Las posiciones limite son el maximo numero de contratos que un 
especulador puede mantener en cartera. A los inversionistas dedicados a realizar coberturas 
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de riesgo no les afectan jas posiciones limite. EI propésito de las posiciones limite es prevenir 
una infiuencia indebida de los especuladores sobre los precios y la contratacién. 

h) Horarios y dias de operacién. La mayoria de los contratos de futuros operan de Junes a 
viernes de cuatro a ocho horas, dependiendo del tipo de producto. En sus principios fos 
mercados operaban a viva voz, sin embargo, en 1992 se iniciaron operaciones en forma 
electronica para expandir las horas de operacion (cabe mencionar que en México se sigue 
operando a viva voz). 

A continuacién se presenta un ejemplo que muestra los términos estandarizados de los 
contratos de délar estadounidense, en el Mercado Mexicano de Derivados (Suplemento 
MexDer, El Universal, 13 de mayo de 1999; p. 3). 

Valor del contrato: 10,000 ddlares 
Meses de entrega: Ciclo trimestral, marzo (MR), junio (JN), septiembre (SP) y diciembre (DC) 
durante un afio. 
Simbolo: DEUA, mas mes de vencimiento e.g. DEUA MR (Marzo 99). 
Unidad de cotizacién: Pesos por dolar. 
Minima fluctuacion en precio: 0.001 pesos, valor de la oferta por contrato, 10.00 pesos. 
Horario de intercambio: 8:30 A.M. a 14:00 P.M. 
Ultimo dia para intercambio y fecha de vencimiento: Tercer lunes del mes de vencimiento, o 
e! dia habil previo, si cae en dia festivo. 
Liquidaci6n a vencimiento: Dos dias habiles después de la fecha de vencimiento. 

2.2. Liquidacion y Margenes 

El sistema de liquidacién supone la entrega del producto frente a ja entrega del dinero. 
Sin embargo, en general, la liquidacién se hace por diferencia de precios sin entrega fisica de 
la mercancia. Por ejemplo el precio dei futuro sobre el petrdleo a tres meses es de 
$21.80/barril. Si en el momento de fa fiquidacion de contrato (después de los tres meses) ef 
precio en el mercado de fisicos (spot) es de $24, el comprador del contrato de futuros recibira 
$2.20/barril, la diferencia entre el precio futuro contratado y el precio actual del petréleo. En 
caso de recibir la mercancia se recibirian tos 1,000 barriles de petréleo que ef vendedor del 
contrato de futuros los tendria que comprar en el mercado de fisicos a $24. Asi, el efecto 
econdmico es ej mismo sea fa liquidacién por diferencia de precios o en especie, pero sdlo 
entre 1 y 3% de los contratos de futuros se reatizan con la entrega de la mercancia. Esta 
practica tiene la ventaja de que se evitan problemas de almacenamiento y transporte. Al 
mismo tiempo se evita el estrechamiento dei mercado de fisicos que resulta cuando los 
compradores de futuros solicitan la entrega fisica de ta mefcancia en tal cantidad que el 
mercado de fisicos no puede suplir dicha cantidad. El problema contrario de estrechamiento 
en corto se da cuando un importante numero de vendedores de futuros amenaza con 
entregar fisicamente fa mercancia, con e/ grave problema de almacenamiento que traeria 
consigo. 

Determinados contratos de futuros liquidan obligatoriamente en dinero, sin entrega de la 
mercancia, en Jo que se Hama liquidacién por caja. Este es el caso de !os fufuros sobre 
divisas y sobre indices bursatiles. 
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Todas las liquidaciones se hacen mediante una entidad liquidadora (ver 2.3.1.). De hecho 
ni el comprador ni el vendedor conocen quien es ja contraparte en el contrato. Al término del 
contrato, el comprador paga a fa entidad liquidadora y esta a su vez pagara al vendedor: ta 
mercancia (0 la diferencia de precios en su casq) sigue el camino inverso. Este mecanismo 
da completa seguridad al mercado por Jo que el comprador no tiene que preocuparse de Ia 
situacién financiera de Ja otra parte: el contrato siempre se lleva a buen término puesto que la 
entidad liquidadora responde. 

Aunque !os contratos se pagan en fa fecha de vencimiento, para iniciar el contrato se 
requiere de un depdsito (o garantia) o Margen inicial, y un depdsito o garantia de 
mantenimienta. La cuantia de estos margenes depende del mercado especifico, normalmente 
entre 10 y 30 por ciento. El dinero procedente de la garantia se abona a cuentas abiertas a 
nombre del comprador y vendedor, denominadas cuentas de garantia. Cada dia se ajustan 
las cuentas del comprador y de! vendedor, segiin el movimiento de los precios en el mercado 
de futuros de manera que se mantenga el minimo del Margen requerido y asegurar asi el 
buen funcionamiento de la operacidn. De esta manera, si el precio sube, se abona al 
comprador fa diferencia entre ef precio de hoy y el de ayer. Esa misma cantidad se cargara a 
la cuenta de garantia del vendedor. A esta técnica se le denomina contabilizando segun et 
mercado (marked to market), es decir las ventas se van ajustando segiin lo que sucede a 
diario con el mercado. Ejemplo: compramos el primero de febrero un contrato de futuros que 
se vence el 15 de marzo. El precio fue de $21.80/barril. Los futuros de petroleo se venden en 
lotes de 1,000 barriles. Por tanto el 15 de marzo debemos pagar $21,800 a cambio de 1,000 
barriles de petrdleo. Suponiendo que el margen inicial es de $1,000 y el margen de 
mantenimiento es de $1,000, el desembolso real hoy, primero de febrero es de $2,000. Dicho 
margen lo deben depositar tanto el comprador como el vendedor. Es decir, cada uno tiene 
una cuenta con $2,000. Al segundo dia del contrato, el precio del contrato sube a $24. El 
comprador ha ganado $2.20/barril iqual a $2,200 por el lote, fo que se abona a su cuenta. Por 
ej contrario, el vendedor recibe un cargo de $2,200 que tendra que reponer en su cuenta para 
mantener el minimo margen negociado; conocido como llamada de margen. Asi 
sucesivamente los demas dias hasta que expira el contrato, et perdedor tendra acumuladas 
en sucesivas reposiciones la cantidad necesaria para {haber ido pagando) pagar la diferencia 
al ganador. 

Considerando ahora el siguiente ejemplo. Un contrato de futuros de maiz, donde el precio 
pactado por bushel es de $2.75 y cuyo lote es de 5,000 bushels, tiene un.margen de $2,000. 

  

  

  

  

Negociante A Negociante B 

_,| Preciode | Utilidad Utilidad Llamada | Diferencial 
Dia liquidacion | acumulada Margen acumulada Margen de de 

* margen | efectivo 
4 $2.14 ce) $2,000 $ 0 $2,000 
2 2.16 + 100* 2,100 ~ 100 2,000 $100 
3 2.17 + 150 2,156 ~ 150 2,000 50 
4 2.10 - 200 1,800 + 200 2,000 $200               
  * 9.02 x 5,000 = $100 

La liamada y el retiro de capital se ilustra s6lo para el negociante B. Es decir, el 
negociante A podia, haber hecho un retiro de capital de $100 el primer dia y otros $50 
adicionales el segundo dia. Como los precios fluctian diariamente, tal procedimiento no es 
aconsejable, fo que se hace extensivo para el caso de! negociante B. 
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La garantia depositada al principio puede ser en efectivo o con titulos financieros. Sin 
embargo, la garantia de mantenimiento a reponer después de una llamada de margen debe 
ser siempre en efectivo, El depésito de garantia y el sistema de liquidacién diarios sirven para 
garantizar el cumplimiento de fas contrapartes del contrato (Ortiz, 1998; p.4-6). 

Es importante sefialar que el monto a depositar como margen inicial no es el mismo para 
todos fos participantes, ya que existe diferencia entre quien utiliza el mercado en busca de 
cobertura y el especulador, siendo el margen de este ultimo mayor por el fiesgo que 
representa. 

2.3. Regulacién 

Los mercados de futuros se encuentran regulados por fas Camaras de Compensacién y 
casas de bolsa. 

Estas instituciones regulan con el propésito de conducir de la manera mas justa todas las 
transacciones y convencer a todos jos usuarios potenciales de que se lleve a cabo de esa 
forma; sin embargo, el objetivo principal dei gobierno es, asegurarse de que los mercados de 
futuros sean un instrumento econémico valioso y dar proteccién a sus usuarios, por esta 
razon, las Bolsas de futuros existentes, son unicamente las autorizadas por el gobierno de 
cada pais. 

2.3.1. Camara de Compensacién y Casas de Bolsa 

El corazon de una Bolsa de futuros es la Camara de Compensacién. Todas las Bolsas se 
encuentran afiliadas a una Camara de Compensacién que puede ser independiente de la 
Bolsa o estar integrada dentro de ésta (Diaz, 1988; p. 17). 

La Camara de Compensacién es una firma que garantiza el cumplimiento del contrato en 
su desempefio y liquidacion, y en general facilita el desarrollo de fas transacciones de futuros. 

La regulacién impuesta por la Camara de Compensacién es realmente fa regla a seguir si 
se quiere participar en el mercado, pues dicta jos requisitos a cubrir, tales como los margenes 
minimos que se necesitan por contrato al tomar una posicién, las especificaciones del 
contrato, las horas en que se puede operar en fos mercados y quien puede operar en ellos, 
asi como los limites de movimiento de precios. 

La forma de operar de ‘a Camara de Compensacidn es lassiguiente: cuando se efectda 
una operacion, la Camara adopta el papel de comprador ante cada vendedor y viceversa, de 
esta manera asume el papel de intermediario entre las partes, dando con esto mayor 
seguridad a los participantes sabre sus operaciones y permitidndolas liquidar sus posiciones 
en el momento que cada parte lo desee. La suma total de los contratos que mantiene la 
Camara de Compensacién es, en todo momento, igual a cero, ya que para cada comprador 
existe un vendedor. Por cada contrato que se celebra, la Camara de Compensacién recibe 
una comisién por sus servicios. 
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Las principales funciones de ta Camara de Compensacion son: 

Operar exclusivamente con sus propios miembros. 
Establecer ef numero maximo de contratos que los miembros pueden operar. 
Ser intermediario entre compradores y vendedores. 
Custodiar los depésitos en garantia de los miembros. 
Garantizar el cumplimiento de los contratos. 
Asignar y vigilar ta entrega fisica de los contratos. 
Efectuar auditoria a sus miembros. e

e
e
 

O
O
 

@ 

  

  

Comprador Vendedor 

          

  

Products fisico Dinero 

        

  

  Camara de Compensacion 
> + 

Producto fisico 
          Dinero 

Grafica 2.3 Esquema de obligaciones ante ta Camara de Compensacidn (Diaz, 1998; p.19). 

En cuanto a las casas de bolsa, se conforman por individuos 0, en su mayoria empresas, 
constituidas como socios, corporaciones o fideicomisos cuya funcién es recibir érdenes de 
compra y venta de contratos de futuros y aceptar dinero o instrumentos financieros que sirven 
para garantizar las operaciones. Estas ofrecen servicios de andalisis de mercados, fo cual 
ayuda a los clientes en fa torna de decisiones. 

Las casas de bolsa son las que representan a los clientes en tos pisos de las Bolsas. 
Ante la Camara de Compensacién son responsables de las operaciones y margenes de Jos 
Clientes. Por lo que deben ser cuidadosas con la seleccién de los clientes, considerando que 
tengan la suficiente solvencia econémica para efectuar operaciones. 

Antes de iniciar operaciones {os clientes deben firmar un contrato de apertura de cuenta 
con la casa de bolsa, en el cual, éstos proporcionan informacion suficiente para conocer su 
solvencia econémica y aseguran conocer ios fiesgos que implican las operaciones en tos 
mercados de futuros. Una vez que se revisa y autoriza, el cliente debera enviar el depdsito 
para iniciar operaciones. . 

2.4. Determinacién del Precio de tos Futuros 

Como se menciond anteriormente, en los mercados de futuros se negocian contratos 
estandarizados. El tnico elemento negociable es e! precio, el cual fluctua de acuerdo con la 
libre oferta y demanda de tos participantes. 

Los precios en el mercado de futuros dependen, en primera instancia, de los precios del 
producto subyacente en el mercado de fisicos (a contado)}. 
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En los mercados de futuros los precios de cada contrato representan la expectativa actual 
de {os precios a futuro. Al negociar un contrato de futuros se celebra un compromiso 
estandarizado de entregar o recibir un subyacente en un determinado mes de entrega en el 
futuro. Esto es que, al vencimiento del contrato en el momento en que se entrega el producto 
subyacente, el futuro pasa a ser un producto fisico cuya precio debera ser el misma que 
presenta el mercado fisico (precio spot). 

Debido a que un producto puede cotizarse a diferentes fechas de vencimiento en el 
mercado de futuros, en cada una de estas fechas se tendran precios diferentes, ya que cada 
precio de futuro refleja la suma de los costos de almacenaje, seguros, entre otros 
(dependiendo del tipo de producto), mas la expectativa de los participantes en las diferentes 
fechas en el futuro. 

En el dia de vencimiento del contrato el precio det futuro y el precio spot deben coincidir o 
se podria producir arbitraje comprando un producto en el mercado de futuros y vendiéndolo 
en el mercado de fisicos, si en este mercado el precio es mas caro; 0 viceversa, si ef precio 
es mas caro en el mercado de futuros. A esta propiedad de! mercado de futuros se le 
denomina principio de convergencia, es decir ef precio del contrato de futuros y el del 
producto subyacente en el mercado de fisicos convergen a medida que se acerca el 
vencimiento del contrato de futuros. 

Por otro lado, a {a diferencia que existe entre ef precio spot y el precio del futuro se le 
conoce como base. Esta diferencia tiende a disminuir e incluso ser igual a cero el dia del 
vencimiento det contrato de futuros. 

Para determinar ef valor del futuro es necesario tener en cuenta dos posturas: 

1. Considerando que se compra hoy el bien que necesitamos en tres meses y se 
almacena por dicho periodo. El costo de esta posibilidad es el precio pagado hoy en el 
mercado de fisicos mas el costo de oportunidad del dinero, la tasa libre de riesgo sobre la 
que podriamos invertir. 

2. Considerando que se compra un futuro del producto en cuestién. Cuando compramos 
un futuro estamos comprando ef activo correspondiente pero pagandolo y recibiéndolo en un 
plazo determinado. El costo de la operacion sera el costo del futuro (Fy), a pagarse. 

Teoricamente, ambos costos deben ser iguales. De no ser asi surgirian posibilidades de 
arbitraje. Se podria realizar un beneficio libre de riesgo, comprando !a alternativa mas barata 
y vendiendo la mas cara. Este arbitraje no es habitualmente posible debido a la convergencia 
de precios citada anteriormente. La situaci6n de arbitraje puede existir, pero no puede darse 
de manera permanente, ya que las fuerzas de mercado (oferta y demanda) tienden a 
equilibrar los precios. 

Dado que el precio dei futuro (F,) debe ser tal que mantenga ef mercado en equilibrio, 
entonces éste esta determinado por el precio spot (S,) del bien subyacente y los costos de 
acarreo. De acuerdo a la estrategia anterior el precio de equilibrio de un futuro se puede 
expresar de la siguiente forma: 

F.=S,(i4+n' 

24



donde: 

rt: es la tasa de interés. 
t: tiempo de vencimiento del contrato 

Debe existir una coherencia entre r y t, por ejemplo si r es trimestral, t debe expresarse 
en trimestres; sir es anual t debe expresarse en aios. 

Se puede notar que aqui se esta considerando como costo de acarreo solamente a ta 
tasa de interés, es decir en este caso nos estariamos refiriendo a un bien cuyo costo de 
mantenimiento y/o almacenamiento es igual a cero. 

2.5. Aplicacion de los Contratos de Futuros 

Los contratos de futuros pueden ser utilizados para tres fines basicamente, el primero es 
cubrirse contra las filuctuaciones adversas de precios; el segundo fin es aprovechar las 
fluctuaciones de precio para obtener una utilidad (especular) y el Ultimo de ellos es referente 
al arbitraje mediante el cual se pueden ilevar a cabo cualquiera de los fines anteriores. 

Cuando los mercados de futuros son utilizados correctamente, como una herramienta de 
cobertura, ofrecen una serie de ventajas entre las que destacan: 

* Proteccién contra movimientos adversos de los precios. 
Facilita el proceso de planeacién financiera. 

* Al ser mercados bursatiles las coberturas se pueden adquirir y liquidar de acuerdo a las 
necesidades. 

* Su operacion sélo requiere de un porcentaje del valor total de producto. Esto implica alto 
apalancamiento. 

2.5.1. Coberturas 

En la actualidad, la mayoria de fas veces que se utilizan los contratos de futuros como 
cobertura es con fa finatidad de fijar el precio para minimizar o neutralizar completamente los 
impactos de los movimientos en los precios, y en una minima proporcion como un vehiculo 
para vender o comprar fisicamente una mercancia. 

El objetivo de cubrirse utilizando contratos de futuros, es “eliminar’ el riesgo de 
movimientos adversos en los precios al fijar efectivamente ef pgecio de la transaccion que se 
llevara a cabo posteriormente; si los precios de los mercados de futuros y los mercados 
fisicos se mueven de una manera similar, cualquier pérdida realizada del precio objetivo en ta 
posicion, ya sea de futuros o efectivo sera compensada por una ganancia de la posicién 
contraria. 

Si existe la necesidad de comprar un producto fisicamente (activo fisico - materia prima, 0 
instrumente financiero) en una fecha futura, el riesgo de una variacién adversa de tos precios 
existe desde el momento en que se conoce Ia necesidad de fa compra hasta ef momento en 
que se hace fa entrega fisica. 
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Ahora bien, las posiciones de cobertura que puede realizar un productor o inversionista 
son de dos tipos basicamente, corta y larga: 

Una cobertura corta es utilizada por un inversionista o productor para protegerse contra 
una caida inesperada en ei precio de la mercancia o instrumento financiero que le interesa. 
Para tomar una posicién de cobertura corta es necesario vender un contrato de futuros 
{aceptar entregar fa mercancia o instrumento financiero sefalado al vencimiento), 
consecuentemente una cobertura corta es conocida también como una cobertura de venta, al 
establecer una cobertura corta $e fija e! precio del contrato de futuro y se transfiere el riesgo 
al comprador del contrato. A continuacién se muestra un ejemplo de aplicacién de cobertura 
corta: 

1. Un agricultor vendera en un mes su produccién de trigo; en lo que termina de cosechar, 
desea asegurar su venta, al menos al precio actual del mercado; para logrario, tomara 
una cobertura corta, esto es, vendera un contrato de futuro de trigo al precio que se esta 
Cotizando en el momento, asegurando que los posibles cambios de precio en el mercado 
no le afectaran. 

Existen muchas razones por las cuales tomar una cobertura corta, basicamente se trata 
de eliminar la exposicion al riesgo de una caida en los precios de las mercancias que nos 
afecte negativamente, generaimente este tipo de coberturas las utilizan tos productores. 

Por otro lado, la cobertura larga, también conocida como cobertura de compra, se utiliza 
para protegerse de un alza inesperada en ei precio de la mercancia o instrumento financiero, 
comprando un contrato de futuros (aceptar recibir la mercancia o instrumento financiero 
sefialado al vencimiento). A continuacién se presenta un ejemplo de cuando conviene una 
posicién de cobertura larga: 

1. Un joyero sabe que tendra que comprar 1000 onzas de oro fa proxima semana para 
seguir con su produccion de cadenas. Debido a que el joyero no quiere estar expuesto 
al riesgo de un aiza en el precio, comprara contratos de futuros de oro fijando de esta 
manera el precio que esta dispuesto a pagar por las 1000 onzas de oro, evitando asi 
el riesgo de comprar a un precio mas alto que ef actual. 

Las razones basicas por las que se utilizan este tipo de coberturas, son para ta proteccion 
contra un alza de precios en los insumos necesarios para continuar con ta produccién o 
simplemente para asegurar por adelantado el precio de compra. 

2.5.1.1. Pasos a Seguir y Principios Basicos para Realizar una Cobertura 

Al efectuar una cobertura se reduce el riesgo en las negociaciones de compra 0 venta, ya 
que se obtiene una planeacion financiera mas confiable. Desde este punto de vista, resulta 
légico pensar que la utilizacién de los mercados de futuros como herramienta de cobertura 
son la mejor alternativa que puede ser utilizada en todo momento por cualquier empresa. Sin 
embargo, la realidad es diferente (Diaz, 1998; p.66). 

Es cierto que cada dia son mas los empresarios que estan conscientes de Ja utilizacion 
de las coberturas, pero éstas no deben ser vistas como operaciones aisladas, ya que tienen 
aplicaciones fiscales y pueden llegar a requerir de una cantidad considerada de recursos 
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monetarios, esto es, pata realizar operaciones de futuros es necesario contar en todo 
momento con suficiente soivencia econémica. 

Para los precios de algunos productos existen limites de movimiento maximo, tos cuales 
ayudan a conocer el riesgo maximo al cual esté expuesta la posicién abierta cada dia. Sin 
embargo, esto no ayuda a conocer el monto de capital que se requiere para mantener fa 
posicién durante el tiempo que dura fa cobertura. Antes de tomar cualquier posicién, es 
necesario conocer la maxima cantidad de capital con que se cuenta y que se esta dispuesto a 
depositar, asi como la rapidez de que se dispone, con el fin de no incumplir con fos 
margenes, lo que pondria en peligro no sdlo el mantener abierta la posicién, sino también la 
relacién con la casa de bolsa (Diaz, 1998; p.67). 

En cuanto a los principios basicos para realizar una cobertura tenemos: 

Conocer et riesgo a) cual se esta expuesto. 

Conocer fa probabilidad de sufrir pérdidas. 
Conocer cuanto dinero se requiere para efectuar una cobertura. 
Conocer la forma en que opera el contrato de futuros que va a utilizarse. 
Contar con informacién histérica de las bases. 
Contar con el personal debidamente entrenado que entienda el manejo de jos contratos 
de futuros, los requerimientos de la empresa y que actiie de acuerdo a las politicas 
establecidas. 

* Recordar que los contratos de futuros son herramientas que ayudan a fijar el precio de 
compra y venta. Esto significa que mientras se mantenga ja cobertura, no se podra 
aprovechar ningun movimiento que favorezca la operacion en fisicos. 
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Si bien es cierto que los contratos de futuros son una herramienta que ayuda a reducir el 
riesgo del movimiento adverso de fos precios, también es verdad que su manejo requiere de 
constante vigilancia, estrategias, disciplina y recursos monetarios suficientes. Estos puntos 
nos dan la pauta para determinar si es conveniente realizar la cobertura. 

2.5.2. Especulacién 

Un especulador es aque! inversionista dispuesto a tomar el riesgo inherente en una 
posicién de futuros, con expectativas de una alta utilidad sin tener que incurrir en el mercado 
fisico. Las constantes transacciones de los especuladores crean mercadas liquidos que 
permiten el faci! acceso a comprar o vender contratos de futuros. 

Esencialmente, ef especulador cree que los movimientos en los precios seran diferentes 
a los sefialados en el mercado por los propios precios de los futuros, Es importante 
considerar que jos precios de los futuros son el mejor indicador no sesgado de cual sera fa 
cotizacion inmediata en un x dia en el futuro. Si debido a sus propias percepciones y modelos 
cuantitativos el especulador cree que las cotizaciones inmediatas seran diferentes a las 
sefialadas por el mercado, puede realizar un contrato de futuros para cuando flegue el plazo 

de vencimiento obtener una ganancia, de acuerdo a sus expectativas (Ortiz, 1998). 
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2.6. Tipos de Contratos de Futuros 

A través de los mercados de futuros se Operan contratos de una gran cantidad de 
productos e instrumentos, por lo que el tipo de empresas que son susceptibles a utilizarlos es 
muy amplio. Por ejemplo: 

Sector agricola: puede ser cualquier productor, consumidor, procesador e intermediaria. 
Mercados de tasas de interés: los contratos pueden ser utilizados por bancos o empresas 
como cobertura contra riesgo de alzas o bajas de tasas de interés que afecten el costo de 
créditos, o bien fa rentabilidad de proyectos, préstamos, etc. 

* Mercado de divisas: puede ser cualquier banco o empresa en cuya operacién total o 
parcial se incluya la compra y venta de divisas. 

* Mercados sobre indices accionarios 0 futuros sobre acciones: En este caso los contratos 
pueden ser utilizados para cubrir posiciones que se mantengan en los mercados 
accionarios. 

2.6.1. Futuros sobre Materias Primas 

Los mercados de futuros tuvieron sus origenes en fos mercados de materias primas yen 
la actuatidad al revisar la seccién financiera de cualquier periddico, ia mayor parte de los 
contratos de futuros siguen siendo los futuros sobre activos fisicos (materias primas). Entre 
los principales grupos se cuentan: 

  

Agricolas Cames Metales Energia 
Trigo Cerdos Cobre Petrdteo 
Maiz Reses Aluminio Gaséleo 
Aceite de soya Ptomo Gas natural 
Cacao Estafio Gasolina 
Cafe zinc 
Harina de soya Niquel 
Jugo de naranja Oro 
Azucar Plata 
Algod6én Platino 
  

En la mayoria de contratos de materias primas {activos fisicos) existen costes de 
almacenaje y transportacién. En este caso, el precio de equilibrio det contrato de futuro es: 

F.=S,(13-0)' +Kt+TRC 

donde: 

K es el costo de almacenaje por unidad de materia prima por periodo. 
TRC son los costos de transportacién. 

Por ejemplo suponga que en junio el precio spot de un bushel de trigo es $2.00, el costo 
anual del almacenaje es $0.30 por bushel, la tasa libre de riesgo es 8%, y los costes de 
transportacion del trigo dei punto de destino especificado en el contrato de futuro al elevador 

28



local de grano; 0 viceversa, es $0.04/bushel. Con el modelo, et precio de equilibrio de un 
contrato de futuro de trigo en septiembre (vencimiento de T = 0.25) seria $2.124/bushel. 

F, = ($2.00/bu)(1.08)°** + ($0.30/bu)(0.25) + $0.04/bu = $2.124/bu 

Si ef precio actual del contrato de futuro es $2.16 un arbitrista: 

1. Tomaria una posicién corta en el contrato; acordaria vender un bushel de trigo en 
septiembre por $2.16. 

2. Pediria prestado $2.00 con una tasa de interés del 8%. 
3. Usaria el préstamo para comprar un bushel de frigo por $2.00 y lo mantendria por tres 

meses. 

Al vencimiento el arbitrista: 

1. Transportaria el trigo del elevador de grano al punto destino especificado en el 
contrato de futuro por $0.01/bu. 

2. Pagaria los costos de financiamiento de 2.0388/bu y Jos costos de almacenaje de 
($0.30/bu)(0.25) = $0.075/bu , 

3. Venderia el bushel de trigo de! contrato de futuro a $2.16/bu. 

De esta estrategia, el arbitrista ganaria un rendimiento libre de riesgo de $0.036/bu. 

2.6.2. Futuros sobre Divisas 

En las Bolsas estadounidenses durante mas de 100 afios las negociaciones en fos 
mercados de futuros solo se realizaron con contratos sobre materias primas, y fue hasta 
octubre de 1975 cuando surgié la innovacién de introducir contratos sobre instrumentos 
financieros. 

Al igual que los contratos sobre materias primas, los contratos de futuros sobre 
instrumentos financieros estan creados con base en las caracteristicas particulares que 
presenta cada instrumento. 

Los contratos de futuros sobre divisas iniciaron operaciones en e! Chicago Mercantil 
Exchange en el afio de 1972, como una respuesta a los niesgos cambiarios que surgieron a 
faiz del colapso del Sistema Monetario Internacional de Bretton Woods. 

Ej riesgo cambiario siempre ha estado presente en las finanzas internacionales. Sin 
embargo, antes del colapso monetario de Bretton Woods, a corto plazo, en términos de las 
operaciones cotidianas, los agentes econdmicos podian ignorarlo, pues los tipos de cambio 
permanecian fijos por largos periodos; los posibles impactos negativos de cambios en las 
cotizaciones internacionales eran problemas de largo plazo, y tas devaluaciones se 
asociaban especialmente con fos paises en vias de desarrollo. 

La caida del sistema de Bretton Woods significd la libre flotacién de las divisas 
internacionales entre si, lo que naturaimente afecta la actividad econdmica internacional de 
todos los paises, desarrollados y en vias de desarrollo. El mercado paso asi a ser el 
regulador cotidiano de los precios de las divisas internacionales, y la variacién continua en 
sus precios afiadié un ingrediente de incertidumbre a tas operaciones del comercio y los 
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negocios internacionales (Ortiz, 1998). Desde entonces, son precisamente jas fuerzas del 
mercado las que determinan el tipo de cambio de la moneda local, 

Los principales contratos de futuros sabre tipo de cambio existentes en fa actualidad, y 
negociados en los principales mercados son para realizar compra o venta de ddlares 
estadounidenses (80%); ademas, se realizan operaciones con délares canadienses, libras 
esterlinas, yenes japoneses, francos suizos y franceses, marcos atemanes, entre otros. 

Factores determinantes de los tipos de cambio: 

Las monedas en cualquier pais, pueden ser consideradas como un bien cualquiera cuyo 
precio se puede expresar en términos de otras monedas y, de igual forma que un bien 
cualquiera, su precio de equilibrio, es decir, el tipo de cambio de equilibrio estara determinado 
por la oferta y demanda que sobre ella se tenga. De esta forma, una moneda cuya demanda 
sea mayor que la oferta tendra un tipo de cambio mayor, esto significa que el valor de esta 
moneda en términos de otras va a ser mayor. Los principales factores que determinan la 
oferta y demanda de una moneda, y por lo tanto, el tipo de cambio, son los siguientes: la 
Balanza de Pagos, ta Politica Cambiaria seguida por el gobierno y fas Expectativas que los 
agentes se formen sobre el nivel del tipo de cambio (Diaz y Hemandez, 1998; p.42-44). 

* Balanza de Pagos. Esta registra las transacciones entre los nacionales de un pais y los 
habitantes de otros paises. Se compone de dos cuentas : ta Cuenta Corriente y la Cuenta 
de Capitales. En la primera de ellas se registran las transacciones, importaciones y 
exportaciones, de bienes y servicios, mientras que ta Cuenta de Capital contiene las 
inversiones de los extranjeros en el pais y la de los nacionales en el extranjero, es decir, 
registra fos flujos de entradas como de salidas de capitales de un pais. El saldo de fa 
Balanza de.Pagos es el resultado de ambas cuentas. De esta forma, una moneda se 
demanda, y por lo tanto, tiene mayor valor con respecto a otras, sila Balanza de Pagos 
tiene un superavit, es decir el pais esta exportando mas de lo que importa. 

* Politicas Gubernamentates. Los gobiernos a través de los Bancos Centrales, pueden 
afectar la demanda de sus respectivas monedas locales. De esta forma, si el Banco 
Central retira de ja circulacién moneda local, la demanda por la misma aumenta, 
generando que el valor de ella aumente. Por otro lado, si se ofrece moneda focal 
mediante fa compra de moneda extranjera, la moneda local pierde valor frente a Jas 
monedas extranjeras. La inestabilidad politica, puede dar origen a una politica economica 
incierta lo que provoca que ja moneda local se debilite. 

* €xpectativas. En muchas ocasiones las expectativas que se forman los agentes 
economicos en un pais, acerca del nivel del tipo de cambio que podria existir en una 
fecha futura inmediata, es uno de los principales determinantes del tipo de cambio. De 
esta manera, si se tiene la expectativa de que el! valor de una moneda va a cambiar se 
originara un flujo de capital que incidira en ef cambio de valor de la moneda local que 
finalmente se observe. De hecho, las expectativas que se forman en torno a fos cambios 
futuros de los diferentes precios, son una de las razones principales que justifican la 
existencia de {os futuros y de la gran mayoria de los productos derivados. 
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Con las divisas al igual que cualquier otra mercancia se incurre en costos de acarreo, sin 
embargo, puesto que intervienen las divisas de dos paises es preciso incorporar a la 
ecuacion las tasas de interés de sus respectivos paises. En equilibrio, el precio del futuro, 
respecto a fa cotizaci6n al contado se expresa de la siguiente manera: 

donde: 

Fix: Precio del futuro t dias después de su emisién y con un plazo de expiracion de T dias. 
Si: Precio al contado de fa divisa local respecto a la extranjera t dias en vigencia. 
rf, ©: Tasas de interés focal y extranjera. 
T~t: Periodo de vigencia det futuro. 

Esta expresién representa el precio tedrico de un futuro sobre tipo de cambio. Se puede 
notar que el precio futuro sobre tipo de cambio es una funcidn del precio spot de fa moneda 
en cuestidn (tipo de cambio corriente), de ta tasa de interés relativa entre fa nacional y la 
extranjera en cuestién. A continuacién se muestra un ejemplo de su aplicacién: 

Suponga que el 30 de diciembre de 1998, la tasa de interés anual en el mercado 
mexicano fue de 38%, la tasa de interés anual en el mercado estadounidense fue de 8%, yel 
tipo de cambio en esa misma fecha era de 9.12 pesos/délar. Ademas de lo anterior, suponga 
que existia en esa fecha un futuro sobre délares que tenia como vigencia 90 dias, con esto el 
precio tedrico de dicho futuro seria: 

1+0.38 20. 
360 

  

De acuerdo a lo anterior, el precio de! futuro sobre ddlar a 90 dias seria de 9.79 
pesos/dolar. Esto nos indica que la expectativa del mercado es que el peso se deprecie. 

Considerando que el proceso descrito anteriormente se maneje con una tasa de interés 
continuamente capitalizable, el precio de un futuro sobre tipo de cambio quedaria 
determinado por la siguiente expresién: 

& ey tt se? Ta 
Utilizando los datos det ejemplo anterior, pero ahora suponiendo que la tasa de interés es 

una tasa anual continuamente capitalizable, el precio de! futuro seria el siguiente: 

(038-008 { 2% 
F,y =9.12e 30) 9.83 
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En este caso, como se observa, debido a que se consideran tasas de interés 
continuamente capitalizables, et tipo de cambio a 90 dias se catiza mas alto que el caso en 
que se consideran tasas de interés simple. 

Por otra parte, la volatilidad en el tipo de cambio es un riesgo al cual se encuentran 
expuestos todos los agentes que realizan operaciones en las que se involucran liquidaciones 
con monedas extranjeras, como es el caso de empresas exportadoras y/o importadoras. 

2.6.3, Futuros sobre Tasas de interés 

Los futuros sobre tasas de interés son contratos a través de los cuales los compradores y 
vendedores se comprometen a comprar y a vender un cierto numero de activos de deuda en 
una fecha futura, a un precio pactado de antemano. Al vencimiento del futuro, el agente con 
la posicién corta entrega ta cantidad de titulos de deuda especificados en el contrato al precio 
pactado (0 a la tasa pactada) y el agente con Ia posicion larga entrega el! dinero y recibe los 
titulos. El. precio de un contrato de futuros sobre tasas de interés depende unicamente del 
nivel de las tasas de interés. 

Entre tos principales futuros sobre tasas de interés que se negocian en el Mercado 
Mexicano de Derivados estan: ios Cetes (Certificados de la Tesoreria de los Estados Unidos 
Mexicanos) y THE (Tasas de Interés Interbancaria de Equilibrio). 

En México, el caso mas claro de futuros sobre tasas de interés de corto plazo son fos 
Cetes, por lo que nos enfocaremos Unicamente a estos. 

Los Cetes son certificados de la tesoreria de jos Estados Unidos Mexicanos; sus plazos 
de emisi6n son 28, 91, 181 y 360 dias aproximadamente. La subasta de estos titulos se 
efectuan en forma semanal. 

Para realizar la valuacién de estos instrumentos es necesario distinguir dos fechas o 
periodos importantes: 

T : Fecha de vencimiento de! futuro 
T: Fecha de vencimiento del instrumento de deuda, por ejemplo de! Cete 

_ Evidentemente, la diferencia entre la segunda y la primera debe ser positiva, es decir, 
T -T> 0. Esta diferencia va a ser precisamente el Plazo de la tasa que se esté negociando. 

Por otra parte, se supone también que ry r son las tasas Ge interés spot existentes para 
ef periodo T y T respectivamente. 

El precio al que se pactaria el futuro es el siguiente: 

F, = p,e™ ry 

donde: 

F,: Precio del futuro. 
P, : Precio actual al que se esta negociando e valor subyacente. 
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Considerando que ei valor nominai de un Cete es de $10.00 (esto se debe a que cada 
contrate de futuros sobre Cetes ampara una cantidad de 10,000 Cetes, y es equivaiente a un 
valor nominat de 100,000 pesos), el precio al que se pactaria el futuro es ef siguiente: 

F,=10e7"T 

Factorizando r, tenemos que: 

Fy=10e #71) 

donde: Fes {a tasa forward de T aT. 

Si la tasa forward resulta ser igual a la que se tiene en el mercado para el mismo plazo al 
vencimiento del futuro ninguna de Jas dos partes involucradas en la negociacion del futuro 
resultaria con pérdida o ganancia. Cualquier diferencia que exista entre la tasa forward y la 
spot en la fecha de vencimiento de! contrato, se convierte en pérdidas para alguna de fas 
partes y ganancias para ja otra. 

Para hacer uso de la formula de valuacion planteada se considera et siguiente ejemplo. 
Suponga que existe un futuro con vencimiento a un mes (30 dias) sobre Cetes a 28 dias 
(usando la curva intertemporal’ de tasas que publica la Bolsa Mexicana de Valores), 
calculando la tasa forward implicita entre la tasa spot a 30 dias y a 58 dias se obtiene que fa 
tasa forward de 28 dias es de 41.6%. Con esto, el precio del futuro sera igual a: 

Fi = 10@0-418(58- 30), 360 = 40e -0:418(28/360) 

F, = $9.68 

De acuerdo a esto, los agentes estarian negociando comprar y vender un Cete a 28 dias 
dentro de un mes a $9.68. 

Nétese que en el ejemplo se ha dividido entre 360 ef plazo del futuro, es decir, se ha 
utilizado (T - T)/360 ya que las tasas forward utilizadas son tasas anuales y al dividir sobre 
360 se obtiene la tasa equivalente al plazo deseado. 

2.6.4. Futuros sobre indices Accionarios 

Los contratos de futuros referidos o sobre indices accionarios, iniciaron su operacién en 
el mercado de Kansas (Kansas City Board of Trade) en 1982. Se considera que estos 
contratos constituyen la innovacién mas reciente de operaciones a futuro. Los contratos de 
futuros sobre indices accionarios son fos primeros contratos estandarizados a través de los 
cuales no solo pueden aprovecharse las tendencias de los mercados accionarios, si no 
también pueden efectuarse coberturas sobre portafolios o canastas sobre acciones, sin fa 
necesidad de llegar a ta entrega fisica del producto. 

  

ba Bolsa Mexicana de Valores publica diariamente en su Boletin Bursati! Seccién de Analisis y Valuacién de Oeuda, una 
estimacién de la curva intertemporal de tasas para Cetes utilizando una metadologia que en el mismo Boletin se sefala. La 
utilidad, para lo que ahora interesa, es que permite obtener valores para tasas spot de 1 a 720 dias. 
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Anteriormente al vencimiento de todos tos contratos de futuros, aquellos que mantenian 
las posiciones abiertas tenian ‘a obligacién de cumplir con la entrega fisica del producto al 
cual hacia referencia ef contrato. A partir de la aprobacién de las entregas en efectivo se 
amplié de manera considerable el tipo de productos e instrumentos que en la actualidad se 
pueden operar. Tal es el caso de jos contratos sobre indices accionarios, pues seria 
practicamente imposible que se cumplieran con fa entrega fisica, ya que estos son un valor 
de referencia. La entrega en efectivo consiste en que el dia de vencimiento de los contratos, 
los compradores y vendedores que mantienen sus posiciones abiertas intercambian dinero en 
efectivo, que equivale a la diferencia entre e! precio de cierre de! contrato el dia de su 
vencimiento y el precio ai cual se adquirieron cada una de sus posiciones, obteniendo como 
resultado una utilidad o pérdida tangibles. Los vencimientos de los contratos son a uno, tres, 
seis y nueve meses, es decir, ciclos trimestrales, en la mayoria de los mercados. 

En estos contratos, las contrapartes que participan en la operacion se comprometen a 
comprar (posicién larga) o vender (posicién corta) X veces el valor de! indice en cuestion. 

Et precio futuro de un indice accionario o la valuacién de un futuro sobre un indice 
accionario, se determina de acuerdo al criterio de fa no existencia de posibitidades de 
arbitraje. Para ilustrar cémo se realiza el calculo de estas tasas, se considera la siguiente 
notacion: 

i: Valor del indice de referencia al momento actual, t. 
ly: Valor del indice de referencia at vencimiento det contrato. 
F.x: Precio actual en t, de un contrato a futuro pactado en t con vencimiento en T, es 

decir, es el precio de un futuro pactado a T-t dias. 
Qn: Es el monto de dividendos pagados por el portafolio adquirido en t y vendide en T. 
fix: Es la tasa de interés libre de riesgo pactada de t a T. 

Para obtener la formula de valuacién del futuro, como ya se mencioné, se parte del 
principio de que no es posible realizar alguna estrategia de arbitraje, ya que el supuesto que 
sustenta esto es que los agentes cuentan con fa misma informacion. Es decir, se considera 
que no es posible realizar beneficios positivos libres de riesgo con una inversion cero. 

E\ precio de un futuro emitide en t con vencimiento en T es: 

Fir =h, (1 + tr)- Qn 

Si se expresan los dividendos como una tasa o porcentaje del indice, el precio de un 
futuro pactade en t con vencimiento en T, queda expresado coro: 

Fir =i (1+ tep - dyn) 

donde: 

dm: @8 la tasa de dividendos pagada por el indice en cuestién durante la vigencia del 
contrato.



Como se observa, el precio a futuro del indice bursatil debe ser igual al valor inicial del 
indice (1) capitalizado a una tasa libre de riesgo para el periodo (T - t) menos la tasa de 
dividendos pagada por las acciones que conforman el indice durante ta vigencia del contrato. 

Si se considera una tasa continuamente capitalizable, el precio de un futuro se puede 
expresar de la siguiente forma: 

FE. =} elit ~dm MT -1)4 360 
en ht 

donde e es la base dei logaritmo natural. 

Para ilustrar lo anterior, suponga el siguiente ejemplo: 

Considere un futuro que se pacta a tres meses sobre el indice de Precios y Cotizaciones 

(IPC). Suponga ademas, que en promedio el indice paga una tasa de dividendos del 4% al 
afio y que la tasa de interés libre de riesgo es de 20% anual. El nivel det indice al momento 
de ser pactado es 5,100 y se le asigna un valor de un peso por punto. Por lo anterior, se tiene 

que: |, = 5,100, nr = 0.20, d,, = 0.04 y T - t = 90 dias ((T - t 860) = 0.25 afios). Obteniendo 
que el precio del futuro es: 

Fix = 8,1006(79-98025) _ $5308.13 

En este caso el precio teérico de! futuro sobre el IPC a tres meses es de $5,308.13. 

Es importante recaicar que una de las principales funciones de los futuros, y quiza su 

principal funci6n econdmica, es la de servir como instrumento de cobertura de riesgo ante 
movimientos adversos en el precio o valor de los portafolios de inversién. 
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Principales Contratos de Futuros cotizados en MexDer 

  
Dolar de Estados 

  

Caracteristicas Unidos de América CETES a 91 dias IPC 
(USD) 

10.00 pesos Tamafio det contrato 10,000.00 Délares 100,000 pesos multiplicados por et 
valor del IPC 

  

|. Periado del contrato 

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

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

Cicto trimestral: marzo, 
junio, septiembre, 

diciembre hasta por un 
afio 

  

DEUA mas mes y afio 
de vencimiento, CT91 mas mes y afio de 

vencimiento, ejempio: 
IPC mas mes y afia de 
vencimiento, ejemplo: 

  

Clave de pizarra ejemplo: oe DEUA MRQ9 (marzo de F200) MRSS (marzo de 1900 Ne8 {junio de 
1999) 

indice de 100 menos ta 
Unidad de cotizacién Pesos por délar asa de rendimiento Puntos def IPC 

anualizada 

  

Fluctuacion de precio 
minimo 

0.001 pesos, valor de la 
puja por contrato 10.06 
pesos 

0.01 puntos de) indice, 
valor de la oferta por 
contrato, 2.5278 pesos 

Un punto del IPC, valor 
de la puja por contrato 
10.00 pesos 

  

Horario de negociacién 6:30 a 14:00 horas 8:30 a 14:00 horas 8:30 a 15:00 horas 

  

Ultimo dia de negociacion 
y vencimiento 

Dos dias habites antes 
de ta fecha de 
liquidacion 

Tercer martes del mes 
de vencimiento o ef dia 
habil previo, si cae en 
dia festivo 

Cuarto martes del mes 
de vencimiento o ef dia 
habil anterior, si et 
primero no fo es 

  

Liquidacién at vencimiento Tercer miércoles de} 
mes de vencimiento   Un dia habil después de Un dia habil después de 

ta fecha de vencimiento       | la fecha de vencimiento     

NOTA.- La principat funcién de los contratos de futuros en el Mercado Mexicano de Derivados, es la cobertura de riesgos ante movimientos det tipo de cambio (Futuros sobre dolar), de tasas de interés (Futuros sobre CETE y THE) y det indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (Futuro sobre {PC}. 
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3 MERCADOS DE OPCIONES 
  

Dado el marco general, es importante resaltar la estructura innovadora a través de Ja cual 
se reasignan riesgos de inversién y se logran mejores balances entre riesgo y rendimiento 
que estan viviendo actualmente !os mercados financieros, es decir, los riesgos pueden ser transferidos de la entidad que desea evitarlos a aquellas que por un precio estan dispuestas a 
asumirlos explicitamente. 

Una parte importante de esto son las opciones, ya que en el ambiente actual de extrema volatilidad, son una solucién no sdélo para benéficiarse a través de la especulacion (que seria 
intentar obtener un beneficio de {as variaciones en el valor def activo contratado, asumiendo 
el riesgo que esto conlleva), sino también de protegerse, 0 en otras palabras, obtener una 
cobertura contra los movimientos adversos del mercado. 

E! surgimiento de opciones como factor importante en el mercado financiero esta 
marcado por dos fechas importantes: 

1. En 1973 se da una combinacién de avances teéricos y académicos con la aparicion 
de la formula de BLACK y SCHOLES y se introducen las opciones en acciones que 
permiten a las opciones establecerse como parte importante en el mundo de {as 
finanzas. 

2. En 1979, debido a un cambio de tactica de la Reserva Federal de los Estados Unidos 
que introdujo una era de alta volatilidad en las tasas de interés, los mercados 
financieros se vieron en fa necesidad de buscar nuevas técnicas financieras para 
contrarrestar su exposicion al riesgo. Con el tiempo, estas técnicas se volvieron mas 
sofisticadas y ja gente empez6 a observar que et empleo de las opciones era mas 
aprovechable. 

Como se explicé en el capitulo anterior un Futuro es un acuerdo para comprar o vender 
un valor a una fecha predeterminada y por un precio preestablecido. Este concepto sirve de 
base para entender que es una opcidn. 

Una opcién es un titulo financiero derivado que por el pago de una prima da a su tenedor (comprador) el derecho, mas no la obligacién de comprar o vender el producto subyacente 
(bienes, acciones, indices bursatiles, divisas, futuros, etc.) a un precio determinado, llamado 
precio de ejercicio durante la vigencia de! contrato y hastg.la fecha de vencimiento. Al 
contrario, el oferente de estos titulos tiene la obligacién de vender o comprar el producto 
subyacente. Al respecto, cabe resaltar que en los contratos de futuros tanto el tenedor como 
el oferente tienen la obligacién de comprar o vender el bien subyacente respectivo. 

Este concepto basico de opcién es facil de entender y consiste en asegurar un bien o 
Servicio a través del pago de una prima cuyo monto dependera de las probabilidades de que 
el bien o servicio experimente un cambio desfavorable para el interesado. Si esto ocurre, el 
interesado pierde unicamente el valor de Ja prima. 
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En un contrato de opcion se especifican cinco elementos: 

1. Tipo de opcidn.- opcién de compra o de venta (americana o europea). 

2. Activo subyacente.- es el activo (acciones, divisas, tasas de interés, petrdleo, oro, 
etc.). 

3. Cantidad del activo negociado.- es la cantidad, en unidades, del activo subyacente 
que esta estipulado que se puede comprar o vender por cada contrato de opcion. 

4. Fecha de vencimiento.- es fa fecha en que se vence ef contrato. Las fechas de 
vencimiento se fijan de acuerdo con el! calendario trimestral, de tal manera que 
existen vencimientos cada tres meses, siendo e! maximo vencimiento de nueve 
meses. 

5. Precio de ejercicio.- es el precio al que se podra ejercer el contrato, es decir, el precio 
al que se podra comprar o vender el activo subyacente, segun la opcién sea de 
compra 0 de venta. 

Hay otro elemento determinado por el mercado que no figura estipulado en el contrato, 
que es el precio a pagar por la opcién, precio que se fija en el mercado organizado de 
opciones, siguiendo la ley de la oferta y la demanda. Este precio recibe el nombre de prima. 

Las opciones, al igual que otros instrumentos financieros como los contratos forwards 9 
los futuros, son operaciones a plazo, pero con algunas diferencias notables. 

En primer lugar, tanto los forwards como los futuros suponen una obligacién tanto para el 
comprador como para el vendedor; empero, en los contratos de opciones sélo se obliga al 
vendedor, mientras que el comprador tiene el derecho (opcion) de ejercer el contrato, pero no 
esta obligado a ello. Esto permite al poseedor de una opcidn, no sélo cubrirse ante posibles 
pérdidas sino también !a posibilidad de obtener un beneficio en caso de evolucién favorable 
del activo asociado a la opcién y en caso contrario limitar las pérdidas. 

Por otro lado, asi como los forwards son contratos cuyos términos estan ajustados a las 
necesidades de las partes, en general, no sujetos a organizacion (por lo que no disponen de 
mercado secundario); las opciones, al igual que los futuros son contratos estandarizados, 
homogéneos, donde las condiciones del contrato estan normalizadas, permitiendo asi que las 
transacciones se efectuen en mercados abiertos, organizados y con garantias. Esta 
caracteristica da a estos instrumentos financieros una Jiquidez muy valiosa para evar a cabo 
infinidad de combinaciones y estrategias. 

« 

También existen diferencias respecto a las garantias para obtener el contrato. En los 
contratos de futuros, son ambas partes quienes tienen que depositar un margen inicial o 
garantia, y unos margenes de mantenimiento para cubrir las pérdidas que puedan producirse 
diariamente. En cambio, en las opciones, el comprador del contrato sélo esta obligado al 
pago de una prima (precio de la opcién) que recibira el vendedor, quién aportara el margen 
inicial y de mantenimiento segiin la evolucién del mercado. 

Al igual que los futuros, las opciones son instrumentos derivados para la cobertura de 
riesgos. La inversién en opciones también es una alternativa para ampliar y diversificar las 
carteras de inversién. Como cualquier otro instrumento financiero, son utilizados para 
especular (obtener ganancias extraordinarias asumiendo riesgos sobre tendencias 
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inesperadas). Finalmente, es también posible realizar operaciones de arbitraje aprovechando 
desequilibrios temporales en la prima de las opciones, 

Las opciones se pueden realizar en instrumentos tan diversos, siendo ios mas comunes 
los granos, las acciones, los indices de mercados accionarios, las divisas extranjeras, 
certificados de la tesoreria y futuros. Se distinguen entre si con base en tres Criterios: tipo, 
clase y serie. 

El tipo nos indica si {a opcién es de compra (call) o de venta (put). Todas las opciones 
que sean del mismo tipo y que tengan una fecha de vencimiento comun son de la.misma 
clase. Las opciones que pertenezcan a una clase y que tengan ei mismo precio formaran una 
serie. 

En las opciones se presentan dos posiciones, ias cuales nos indican la postura que 
presenta cada una con respecto al contrato: 

Posicién larga.- es la postura que presenta el comprador (quien paga !a prima) de una 
opcion, sin importar si ésta es un opcién de compra o de venta. 

Posicién corta.- es la postura que presenta el emisor o vendedor de la opcién (recibe la 
prima) de compra o de venta. 

Con estos términos es como se manejan las distintas posturas en fos mercados en los 
cuales se utilizan las opciones. 

Una vez firmado un contrato de opciones, existen tres formas de terminarto: 

a. El comprador ejerce su derecho. 
b. El comprador permite que pase !a fecha de vencimiento sin ejercer su derecho, 

dandose por terminado el contrato. 
c. El comprador puede vender Ja opcién a un tercero, o el emisor puede recomprar la 

opcidn al comprador, es decir la opcidn se liquida. 

3.1. Tipos de Contratos de Opciones 

a. Opciones de Compra (Call Options} 

Una opcion de compra otorga al comprador el derecho, ma no la obligacién, de comprar 
al emisor el activo subyacente a un precio predeterminado en una fecha predeterminada o 
antes. El comprador tiene que pagar una prima al emisor en el momento de Ia realizacién del 
contrato. Ei contrato debe especificar entre otras cosas: 

Concepto a negociar (activo subyacente) 

La cantidad a negociar 
El precio de compra 

La fecha de vencimiento *
¢
¢
 @
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Este tipo de opciones presentan para el comprador ganancias ilimitadas al mismo tiempo 
que sus pérdidas se ven reducidas al valor de la prima que paga al firmar el contrato. En cambio el emisor presenta como ganancia maxima el valor de la prima, en cambio sus 
pérdidas son ilimitadas. 

Enseguida se presenta un ejemplo con el fin de entender mas Claramente este concepto. 

Dos inversionistas X y Y, piensan firmar un contrato de opcion de compra. El mismo le 
permitira a X comprarie a Y 1,500 acciones de Televisa a un precio de $60 en cualquier momento durante los proximos nueve meses. Actualmente estas acciones se venden a $55. El inversionista X considera que el valor de las acciones de Televisa subira 
considerablemente en los préximos meses, en cambio el inversionista Y piensa que el valor no ascendera a mas de $60 durante este periodo. X tiene que pagar a Y una prima al firmar 
el contrato debido a que Y necesita una Compensacion por el riesgo adquirido. Supongamos 
que en este caso es de $3 por accién, es decir, $4,500. 

La posici6n larga es Ja que presenta X al ser el comprador de la opcidn, y se puede 
observar su postura en la primera grafica’, Si el precio de la accién se mantiene por debajo 
del precio de ejercicio, ja pérdida que obtiene es la prima que pago en un principio al comprar 
la opci6n, a partir del precio de ejercicio, la recta se convierte en ascendente, aunque es a 
partir del precio de $63 cuando logra ganancias. 

La posicién corta la presenta Y al ser el emisor, esta postura se observa en la segunda 
grafica, la que muestra una ganancia equivalente al valor de fa prima recibida al vender el 
contrato si el precio de la accién se mantiene por debajo del precio del ejercicio, al aumentar 
el precio de la accién la ganancia se reduce, y si el precio aumenta a mas de $63 se incurren 
en pérdidas, las cuales son mayores al aumentar el precio de la accién. 

  

Comprador Opcién Catt 

4 

  

  

  . 

$66 $68 «$70 $50 $52 $54 $56 $58 $60 $62 $64 

Precio de la Accién 

Ga
na
nc
ia
s/
Pé
rd
id
as
 

B
B
E
R
B
B
S
 

    
  

ee 

2 Con las grdficas se abtiene la representacién de {os resultados factibles ({ganancias o pérdidas) de la compra o venta de opciones, considerande que nos encontramos en la fecha de vencimiento del contrata. 
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Emisor Opcidn Call 

  

  
Ga
na
nc
la
s/
Pé
rd
id
as
 

  

$50 $52 $54 $56 $58 $60 $62 $64 $66 $68 $70 

Precio de la Accién       

Se puede revisar mas claramente qué sucede con la ganancias 0 pérdidas de ambas 
partes si se plantean dos escenarios cambiando el precio de la accion de Televisa. 

En caso de que el precio de la accién ascienda a $65, rebasando el precio de ejercicio 
que se habia pactado en $60, sucederia lo siguiente. 

El inversionista X en un principio paga una prima de $3 por accién, es decir, $4,500 
totales; y en el vencimiento ejerce su derecho con el cual adquiere las acciones de Y al precio 
pactado de $60 por accién. 

El inversionista Y recibe la prima de $4,500 al celebrarse el Contrato, pero al vencimiento 
de este tiene que vender a X, 1,500 acciones de Televisa a $60 cada una, no obstante que 
en el mercado estén cotizadas actualmente a $65 por accién. 

Resumiendo cada posicion se tiene to siguiente (considerando las 1,500 acciones): 

  

  

            

wo a . Precio Precio Resultado del Inversionista Posicion Prima Ejercicio Mercado Ejercicio 

xX Larga -$4,500 -$90,000 $97,500 | $3,000 
Y Corta $4,500 $90,000 -$97,500 | — -$3,000 
  

Se puede notar que se cumplen las expectativas del inversionista X, por lo tanto ejercitara 
su derecho, de llevar a cabo la opcidn, obteniendo las acciones al precio pactado. El 
vendedor de la opcién, es decir, Y, tendra que vender las acciones a este precio, sin importar 
que el precio de mercado sea superior. 

En caso de que las acciones disminuyan a $57, se cumplen las expectativas de Y, el 
vendedor de la opcion, ya que el precio de mercado es menor que el precio de ejercicio. Se 
pueden presentar dos altemativas, las cuales se presentan a continuacién; éstas dependen 
de la decisién del comprador de la opcién de ejercer 0 no su derecho. 
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EES: rr 

a) Si X ejerce su derecho, sucederia lo siguiente: 

  

  

              

Inversionista | Posicién Prima Precio Precio Resultado del Ejercicio Mercado Ejercicio 
xX Larga -$4,500 -$90,000 $85,500 -$9,000 
Y Corta $4,500 $90,000 -$85,500 $9,000 
    

b) Si X no ejerce, pierde unicamente el valor de la prima ($4,500) que es lo que gana Y. 
Por lo tanto le conviene no ejercer su derecho, ya que asi minimiza sus pérdidas. 

Con el ejemplo anterior se mostré el por qué una persona que compra una opcién de 
compra, sdlo la ejercera cuando el precio de mercado sea igual o mayor al precio de ejercicio. 
En caso de que el precio de mercado sea menor al de ejercicio y se ejercite la opcién se 
incurrira en pérdidas extraordinarias e ildgicas. 

b. Opciones de Venta (Put Options) 

Una opcién de venta otorga al comprador el derecho, mas no la obligacion, de vender al 
emisor el activo subyacente a un precio predeterminado en una fecha preestablecida o antes. 
El contrato debe especificar lo mismo que el de opciones de compra. 

En estos contratos al igual que en los de compra el emisor tiene una ganancia reducida a 
la prima y pérdidas ilimitadas, la situacién del comprador es la contraria, es decir, presenta 
pérdidas reducidas a la prima y ganancias ilimitadas. 

Enseguida se muestra un ejemplo con el fin de entender mas claramente este concepto. 

Dos inversionistas X y Y firman un contrato de opcién de venta, en el cual X puede 
vender a Y 2,000 acciones de CEMEX a un precio de $40 durante los préximos seis meses. 
Actualmente el precio de las acciones es de $50; X piensa que el precio va a reducirse a 
menos de $40 durante el periodo convenido, en cambio Y piensa que el precio va a ser 
mayor a $40. El emisor recibe una prima al firmar e! contrato, la cual se considera de $4 por 
accion, es decir, $8,000 en total. 

Las siguientes grdficas muestran el “perfil de riesgo” que presenta cada uno de Ios 
participantes; el inversionista X es el comprador de la opcién de venta, por lo tanto es el que 
presenta la posicién larga la cual se ilustra en la primera grafica. En ésta se puede observar 
que cuando el precio de mercado esta por debajo det precio de ejercicio, la linea desciende 
con una pendiente de 45°. Mostrando que mientras menor séa el precio de mercado de ta 
accién mayor es la ganancia del comprador de la opcion. Al ir aumentando el precio de 
mercado, la utilidad se reduce hasta llegar a $0 cuando el precio es de $36 (precio de 
equilibrio), a partir de este punto tendria pérdidas, llegando a ser equivalentes al valor de la 
prima en el punto en el que el precio de mercado es igual al precio de ejercicio, continuando 
paralelamente con precios de mercados mayores. 

El inversionista Y es el emisor de la opcién y presenta la posicién corta, la cual se 
muestra en la segunda grafica, mostrando un comportamiento inverso al de la posici6n larga. 
A precios de mercados bajos se obtienen pérdidas, las cuales se van reduciendo al acercarse 
el precio de mercado al precio de ejercicio, convirtiendose en $0 cuando el precio de mercado   
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es $36, a partir de ese precio se obtienen ganancias crecientes hasta llegar al punto donde el 
precio de mercado es igual ai precio de ejercicio, donde fa utilidad es igual a la prima, a partir 
de ese punto Ia utilidad permanece constante. 
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Suponiendo que el precio de la accion de CEMEX baja a $36, el cual es menor al precio 
de ejercicio, conviene ai inversionista X y en consecuencia ejerce la opcidn, vendiendo al 
inversionista Y las acciones de CEMEX al precio pactado, con lo cual se obtiene: 

  

  

              

. 7 . Precio ls Precio Resultado del Inversionista Posici6én Prima Ejercicio Mercado Ejercicio 

x Larga -$8,000 +$80,000 -$72,000 $0 
Y Corta $8,000 -$80,000 $72,000 $0 
  

En este escenario en especifico, la diferencia entre el precio de mercado y el de equilibrio 
resulta equivalente a la prima que se pago al firmar el contrato, y es por esto que ambos 
inversionistas quedan con un resultado neto de $0. 

Se puede notar que los productores pueden inmunizarse frente al riesgo de las 
fluctuaciones a la baja en los precios de los productos que ellos fabrican, ya que pueden 
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realizar la venta de sus productos a un precio preestablecido, minimizando sus posibilidades 
de incurrir en pérdidas. 

Por otro lado, si el precio de la accién sube a $46, el inversionista X, comprador de la 
opcion puede realizar una de las dos siguientes actividades: 

a) Si X ejerce su derecho, sucederia lo siguiente: 

  

  

              

Inversionista Posicioén Prima Precio Precio Resultado del 
Ejercicio Mercado Ejercicio 

X Larga -$8,000 $80,000 -$92,000 -$20,000 
Y Corta $8,000 -$80,000 $92,000 $20,000     

b) Si X no ejerce, pierde unicamente el valor de la prima ($8,000) que es lo que gana Y. 

Para minimizar sus pérdidas el inversionista X no ejerceria su derecho, ya que de lo 
contrario tomaria pérdidas extraordinarias e ilogicas. Al no ser ejercida la opcion expira al 
vencimiento sin llevarse a cabo. 

Las opciones de venta o puts, no son tan comunes como las opciones de compra 0 calls. 

En resumen, el comprador de una opcién de compra o una opcién de venta ejerce o no 
su derecho de compra o de venta, seglin convenga o no a sus intereses, lo que esta 
determinado por ei precio de la opcién, el precio de ejercicio del activo subyacente y el precio 
del subyacente en el mercado. El vendedor de opciones en cambio tiene la obligacién de 
cumplir con el contrato. 

c. Opciones Americanas y Europeas 

Las opciones también se pueden clasificar de acuerdo al tiempo en que se puede ejercer 
el derecho que ellas otorgan, siendo estas: 

~ Opciones americanas.- son aquellas en las que se puede ejercer el derecho a comprar 
o vender en cualquier fecha hasta el dia de vencimiento, es decir, durante la vida de la 
opcién. 

- Opciones europeas.- son aquellas que sdélo pueden ser ejercidas en la fecha de 
vencimiento. / 

a 

La mayoria de los contratos manejados en todo el mundo se realizan en opciones 
americanas. Pero estas presentan una mayor dificultad para su valuacion que las europeas, y 
por lo mismo las propiedades de las americanas se derivan y explican a través de las 
propiedades de las europeas. 

d. Opciones dentro, fuera y en el dinero 

Las opciones pueden clasificarse, dependiendo de la relacién que exista entre el precio 
pactado de ejercicio y el precio de mercado de la siguiente manera:   

44



EEE YSY“ 

- Dentro dei dinero {in-the-money).- cuando el precio de mercado excede el precio de ejercicio en una opcién de compra; y cuando ei precio de mercado es menor al precio de ejercicio para una de venta. 

- Fuera del dinero (out-of-the-money).- cuando sucede lo contrario, es decir, cuando el precio de mercado es menor al precio de ejercicio en una opcidn de compra; y cuando el precio de mercado es mayor al precio de ejercicio en una de venta. 

- En el dinero (at-the-money).- esto se da cuando et precio de mercado y ei precio de ejercicio son el mismo, se cumple tanto para opciones de compra, como para las de venta. 

Esta clasificacién determina qué tan elevado debe ser el precio a pagar por comprar la opcioén, ya que las opciones que se encuentran dentro dei dinero van a implicar necesariamente primas mas altas, puesto que con estos contratos es muy probable que se logren ganancias si se ejercen at vencimiento, en cambio las opciones que se encuentran fuera del dinero implican primas muy bajas, ya que seguramente terminen sin ser ejercidas. 

En las siguientes graficas se muestran estas calificaciones en opciones tanto de compra como de venta. 
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e. Opciones en efectivo y en especie 

Las opciones también pueden clasificarse segun su forma de liquidacién, es decir la 
forma de cumplimiento del contrato por parte de los vendedores de opciones: 

-  enespecie 
- enefectivo 

En los mercados, ta liquidacién de tos contratos muy rara vez se hace con el intercambio 
del subyacente (en especie). Generaimente, se realiza cancelando diferenciales entre el 
precio de ejercicio y el precio de mercado (en efectivo). 

Finalmente, es conveniente destacar que existen cuatro posiciones basicas para un 
inversionista que esta interesado en la negociacion de opciones: 

1. Posicion larga en una opcién de compra.- ésta es una posicion que se beneficia con 
movimientos a la alza en los precios. Ya que sus ganancias aumentan en relacién alo 
que aumente ef mercado. 

2. Posicién larga en una opcién de venta.- ésta considera movimientos a ja baja en los 
precios. En esta posicion al contrario, las ganancias van en relacién a una contraccion 
en los precios del mercado. 

3. Posicién corta en una opcién de compra.- con esta posici6én obtienen beneficios los 
inversionistas que consideran movimientos moderados a la baja y movimientos 
neutrales. 

4. Posicién corta en una opcién de venta.- con ella se encuentran los inversionistas que 
consideran movimientos moderados a la alza y movimientos neutrales. 

3.2. Valor intrinseco y Valor en el Tiempo de las Opciones 

La fijaci6n del precio de la opciones se realiza en los mercados de acuerdo a su oferta y 
demanda. Varios factores intervienen en dicho proceso. Su dinamica depende dei tiempo y 
de las variaciones del precio del subyacente en el mercado. De ahi que las opciones tienen 
un valor intrinseco y un vator en el tiempo. El valor intrinseco es el valor que tendria la opcion 
si expirara inmediatamente tomando en cuenta el precio det activo subyacente en el mercado 
en efectivo. Concretamente, es la cantidad por la cual la opcién se encuentra dentro del 
dinero. Para tas opciones de compra es la diferencia entre el precio de mercado del 
subyacente y el precio de ejercicio, si la diferencia es positiva, o de lo contrario es 
simplemente cero (pues al no estar dentro del dinero la opcién no tiene ningun valor para el 
comprador). Para las opciones de venta es la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio 
de mercado del subyacente, si la diferencia es positiva, o simplemente cero en cualquier otro 
caso (la opcion no tiene valor para el comprador porque no se ejerce). 

El valor en el tiempo es la cantidad por !a cual la prima o valor total de la accién excede el 
valor intrinseco. Este valor existe porque el precio dei subyacente puede cambiar entre el 
presente y el vencimiento de la opcién, existiendo por tanto el potencial de posibles 
beneficios. Esto es, ei valor en el tiempo es la prima que los inversionistas estan dispuestos a 
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pagar por dicho potencial. De ahi que el valor en el tiempo sea igual a cero al vencimiento de la opcién y el valor maximo de la opcién que eS ejercida es igual al valor intrinseco. En general, el valor en el tiempo se encuentra en su maximo valor cuando el precio del subyacente es igual al precio de ejercicio. 

En resumen, el precio o valor de las opciones tiene dos componentes principales: valor intrinseco mas valor en el tiempo: 

Valor total (prima) = Valor intrinseco + Valor en el tiempo 

Para las opciones de compra: Valor intrinseco = Precio de mercado — precio de ejercicio Para las opciones de venta: Valor intrinseco = Precio de ejercicio — precio de mercado 

En caso de que el producto de las operaciones anteriores resulte negativo, el valor 
intrinseco sera cero. 

3.3. Paridad entre Opciones de Compra-Opciones de Venta (Call-Put Parity) 

La siguiente relacién determina la paridad de ios precios det subyacente, y las opciones 
de compra y venta: 

S=C-P 

donde: 

S = Precio del subyacente 
C = Precio de una opcién de compra 
P = Precio de una opcién de venta 

Esta relacién debe mantenerse para que no exista arbitraje. Por ejemplo, si el precio del Subyacente es menor que el producto a la derecha de la ecuacion, S < (C - P), se podria 
arbitrar comprando el subyacente subvaluado y vendiendo la combinacién sobrevaluada 
(C - P) de la compra de una opcién de compra y la venta de una opcién de venta. 

Considerando el caso de una opcién europea al momento de su vencimiento, esta 
igualdad puede ser extendida para incluir el precio de ejercicio en fa relacién de equilibrio 
existente entre las opciones y su subyacente. A esta relacién de equilibrio se le conoce como 
paridad de los precios entre opcién de compra y opcion de venta. Como una primera 
aproximacién, sin tomar en cuenta el valor del dinero en el tiempo, el principio de la paridad 
de los precios de opciones de compra y venta, sefala que en el caso de una opcién europea 
que no paga dividendos, para que no exista arbitraje entre la compra de subyacente y las 
opciones de compra y de venta, al momento de su liquidacion, el precio del subyacente 
menos el precio del ejercicio debe de ser igual al precio de la opcién de compra menos el 
precio de la opcién de venta. 

S-E=C-P 

E = Precio de ejercicio 
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Si esta igualdad no se cumple, existe la oportunidad de arbitrar, y obtener ganancias sin ningun riesgo. 

A esta relacion S - E = C - P se le conoce como la paridad entre opciones de compra y venta, 0 paridad cali-put. Dicha paridad identifica el precio de equilibrio de las opciones de 
compra y de venta: 

C=P+S-E 
P=C+t+E-S 

Como las opciones americanas pueden ser ejercidas en cualquier momento, esta relacién fundamental se mantiene, puesto que al ejercer la opcién se encuentra en su valor intrinseco. 

En el caso de las opciones europeas, su compra se realiza en el presente y su ejercicio Se realiza en el futuro, Es preciso por tanto determinar el valor presente del precio al que se 
ejerce. Esto modifica la paridad entre opci6n de compra y de venta: 

So- E(e")=C-P 

donde: 

res la tasa de interés 0 costo de oportunidad de Ia inversion. 
€ es la base del logaritmo neperiano para realizar un descuento continuo en el tiempo. 

Esta igualdad indica que en el momento de fa inversion, la diferencia entre el precio del 
subyacente (S,} menos el valor presente del precio de ejercicio es igual a la diferencia entre 
el precio de fa opcién de compra y la de venta. 

EI valor de fa opcion de compra tomando en cuenta el valor det dinero en el tiempo es: 

C=P+S-E(e") 

En el momento de ia inversién, el precio de una opcion de compra es igual al precio de 
una opcién de venta mas el diferencial entre el precio del subyacente y el valor presente de! 
precio de ejercicio. 

EI valor de la opcién de venta tomando en cuenta el valor del dinero en el tiempo es: 

P=C+E(e")-S 
“ 

AI invertir en una opcién de venta, su valor es igual al valor de la opcién de compra mas 
el diferencial entre el valor presente del precio de ejercicio y el precio del subyacente (Ortiz, 
1998). 

48  



3.4, Factores para la Determinacion de los Precios de las Opciones 

Los factores de los cuales depende el valor de una opcién se enumeran y explican muy 
brevemente a continuaci6n: 

1. Precio actual de! bien subyacente. Es el determinante mas importante. Cuanto mayor 
es el precio del activo subyacente, mayor es el precio de la opcién de compra (mayor 
probabilidad de encontrarse dentro del dinero) y menor el de fa opcién de venta (menor 
posibilidad de encontrarse dentro del dinero). 

2. Precio de ejercicio de la opcién. Cuadnto mas alto, mas barata debe ser ia opcién de 
compra y mas cara debe ser la opcion de venta. Sin embargo, cabe recordar que el precio de una opcién de compra no puede ser negativo aun si el precio de ejercicio es muy alto. Mientras la opcién tenga aun cierta vigencia, existe la posibilidad de que el precio del 
Ssubyacente exceda al precio de ejercicio antes de su vencimiento y la posicion tiene algun valor en el tiempo. Analogamente, en el caso de una opcién de venta, su valor intrinseco no 
puede ser negativo, aun si el precio de ejercicio es muy bajo. Y mientras fa opcion de venta 
tenga vigencia, existe la posibilidad de que el precio del subyacente descienda mas alla det 
precio de ejercicio y por tanto la opcidn tiene al menos cierto valor en el tiempo. 

3. Tasa de interés libre de riesgo. Es el costo de oportunidad de la inversién en una 
opcién, a medida que fa tasa de interés libre de riesgo se incrementa, el precio de las 
opciones de compra aumenta y el precio de las opciones de venta disminuye. Este impacto 
no es tan evidente. Mientras mas altas sean las tasas de interés, mas bajo es el precio de 
ejercicio de una opcién de compra. Asi, las tasas de interés producen el mismo efecto que 
bajar el precio de ejercicio de la opcién de compra. 

4. Dividendos. Los pagos de dividendos en efectivo también alteran el precio de las 
opciones. En relacién a las opciones sobre acciones, si se espera que la accién reparta altos 
dividendos, el valor de la opcién de compra disminuye y el valor de fa opcién de venta 
aumenta. Esto debido a que el precio del subyacente desciende en el mercado en una 
cantidad similar al pago de dividendos. 

5. Tiempo remanente de vigencia. Mientras mayor es e] plazo que aun tiene de vigencia 
la opcion, mayor es la posibilidad de ejercer, por lo tanto Mayor sera e] precio de las 
opciones, tanto de compra como de venta. 

6. Volatilidad del activo subyacente. La volatilidad se refiere al posible rango de 
variaciones de los precios del subyacente. Los incrementos en la volatilidad del precio del 
bien subyacente siempre tienen el efecto de que aumenta et precio de las opciones, sean 
estas de compra 0 venta, americanas o europeas, porque aumentan la posibilidad de que el 
precio del bien subyacente rebase el precio de ejercicio provocando que la opcidn sea 
ejercida. 

Los cuatro primeros factores estan relacionados con el valor intrinseco de la opcidn, en 
tanto que los dos uitimos con el valor en ef tiempo de ta opcién. Estas variables interactuan 
entre si para determinar el vator de las opciones. 
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En resumen se puede decir que el valor de una opcion de compra generalmente aumenta cuando lo hacen ej precio actual de las acciones, el vencimiento, ia volatilidad y el tipo de interés libre de riesgo. El valor de una opcion de compra disminuye cuando aumentan el 
precio de ejercicio y los dividendos esperados. El valor de una opcién de venta generaimente 
aumenta cuando el precio de ejercicio, el tiempo de expiracion, la volatilidad, y !os dividendos 
esperados aumentan. El valor de una opcion de venta disminuye cuando el precio actual de 
las acciones y el tipo de interés libre de fiesgo aumentan. 

En la siguiente tabla se muestra la influencia en el valor de una opcidn si se presenta un 
aumento en el factor al que se hace referencia, suponiendo que los demas permanecen 

  

  

  

  

  

  

    

constantes: 

OPCION DE COMPRA OPCION DE VENTA 
Precio del subyacente Positiva Negativa 
Precio de ejercicio Negativa Positiva 
Tiempo para vencimiento Positiva Positiva 
Volatilidad Positiva Positiva 
Tasa libre de riesgo Positiva Negativa 
Dividendos Negativa Positiva         
3.5. Modelos de Valuacién de Opciones 

La vaiuacién de las opciones es un tema de relativa complejidad si se desarroila 
formalmente, sin embargo se tratara debido a que es importante conocer el precio tedrico 
calculado con los modelos de valuacién para determinar si una opcion esta sobrevaluada o 
subvaluada en ei mercado. Los modelos de valuacién de opciones son ademas importantes 
auxiliares para desarrollar estrategias de cobertura e inversién. 

3.5.1. Modelo de Black & Scholes 

El modelo de Black & Scholes es probablemente e! mas conocido y aplicado de los 
modelos de valuacién de las finanzas. Inicialmente fue desarrollado en 1973 por Fischer 
Black y Myron Scholes. El modelo fue formulado para valuar opciones europeas para 
acciones sin pago de dividendos; trabajos posteriores de otros economistas financieros han 
refinado ef modelo y fo han hecho aplicable para el caso de opciones americanas, opciones 
con pago de dividendos por parte del activo subyacente, y opciones sobre otros instrumentos, 
como los futuros, divisas, entre otros (Ortiz, 1998). - 

El método establece la siguiente formula para obtener el valor de fas Opciones europeas 
de compra: 

2 2 

meyers me)o{r-$ Jr 
at LB eT yn ‘ se 
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Mientras que el precio de la opcién de venta es el siguiente: 

2 2 

we} (Sh Welsh 
P=Ee xn). 7A. —SxN) STZ A 

o/T o/T 

donde: C es el valor actual de la opcién de compra, S es el valor actual del activo subyacente, E es el precio de ejercicio, r es la tasa de interés libre de riesgo para el periodo, T es ef 
tiempo hasta la liquidaci6n de la opcién, o es la desviacién estandar esperada y o” es la varianza, In es el logaritmo natural, e es la base del logaritmo neperiano y N(d) es la probabilidad acumulada de que en una distribucién normal estandarizada cualquier ntiimero 
“x” sea menor que “d”. 

Las formulas Black & Scholes para los precios de opciones europeas tanto de compra 
como de venta sobre acciones sin pago de dividendos son las siguientes: 

C = SN(d,)-Ee""NG, ) 

P= Ee N(-d,)-SN(-d,) 

ebosh BF} d, = --—2 7 * 5 dg = A ng - oT 1 oT 2 o/T 1 

donde: 

Una vez encontrado ef valor de C, el valor de P se puede encontrar aplicando la paridad 
call-put. Analogamente, una vez encontrado P, se puede encontrar C aplicando la paridad 
call-put. 

La formula Black & Scholes solamente pondera el valor intrinseco de una opcién con la 
probabilidad de ocurrencia de que ésta termine dentro del dinero. Asi, si N(di) = 1, quiere 
decir que hay certeza absoluta de ejercer. Si N(d;) = 0 no se ejerce y por tanto la opcién de 
compra vale cero. Entre estos extremos existe un abanico de posibilidades que el modelo de 
Black & Scholes nos permite valorar. 

Si bien esta formula se desarrolla debido a la ocurrencia de supuestos un poco 
restrictivos, es todavia la mas usada en la valuacién de opciones, en la derivacién de la 
formula original se hicieron los siguientes supuestos: 

La tasa de interés a corto plazo es conocida o constante. 
Mercados de valores perfectos. 
Los costos de transaccién e impuestos son cero. 
La accion no paga dividendos. S
O
N
A
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5. Un inversionista puede ejercer ja Opcién sédlo al tiempo de vencimiento (opci6n tipo 
europea). 

6. La volatilidad de la accion es conocida y No Cambia durante Ja vida de ta opcion. 

Es de esperar que en la realidad varios de estos supuestos no se cumpian. No obstante, 
la formula arroja buenos resultados en la practica. 

Para un mejor entendimiento del uso de este método se Presenta el siguiente ejemplo: 

Suponga que contamos con la siguiente informaci6n para caicular el valor de una opcién de compra, siendo ésta la siguiente: precio de la accion $70, precio de ejercicio $80, tasa de interés libre de riesgo 1% mensual, volatilidad 2% mensual y tiempo al vencimiento 9 meses. 

Primeramente se calculan los valores de di y d2 con las formulas dadas anteriormente: 

g, ~ 1n(70/80) + (0.01+0.027/2)(9) _ In(0.875) +.0.0918 
' 0.029 0.06 
  = -0.696   

d, = -0,696 - 0.02,/9 = ~0.756 

N(d1) = N(-0.696) = 1 - N(0.696) = 0.2432 y N(d.) = N(-0.756) = 1 - N(O.756) = 0.2248, por lo que el precio de la opcién de compra es el siguiente: 

C = $70x0.2432 — $80e-°°*") x0 9248 = $0.59 

Lo anterior significa que un inversionista estaria dispuesto a pagar $0.59 por cada opcién 
de compra con las caracteristicas sefialadas. Esta pareciera ser una cantidad muy pequefia, pero el precio de la accién subyacente tendria que subir mas de $10.0 para terminar dentro del dinero. Asimismo, se debe notar que tanto la tasa de interés como la desviacion estandar 
y el tiempo antes dei vencimiento se pueden expresar en dias, semanas 0 afios, pero lo 
importante es que las tres sean consistentes y estén expresadas con la misma periodicidad. 

A continuacién se presenta un ejemplo de una opcion de venta, usando fa formula de 
Black & Scholes. Considere ta siguiente informacion: precio de la accién $90, precio de 
ejercicio $95, tasa de interés libre de riesgo 5% anual, volatilidad 50% anual y tiempo at 
vencimiento 0.25 afios. 

Primero se caiculan fos valores de d; y d2, de acuerdo a la informacién dada 
anteriormente: 

2 a, = 10(90/95) + (0.05 + 0.57 /2)(0.25) _ In(0.947)+0.0438 4 0444 
0.5,/0.25 0.25 
  

d, = -0.0413 -0.5,/0.25 = -0.2913 
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N(-d1) = N[-(-0.0413)] = N(0.0413) = 0.5165 y N(-d2) = N[-(-0.2913)] = N(0.2913) = 0.6146, por lo que el precio de la opcion de venta es el siguiente: 

P = $95e ©5025) x0 6146 — $90x0.5165 = $11.18 

Notese que fa opcién vale mucho porque desde su inicio se encuentra muy dentro del dinero. 

Por otra parte, en el caso de subyacentes que no distribuyen dividendos u otros pagos en efectivo, el modelo de Black & Scholes es aplicable para el caso de opciones americanas. Debido a que una opcién americana puede ser ejercida en cualquier momento su precio es mayor que el de una opcién europea de igual precio de ejercicio y vencimiento; a la diferencia entre el precio de la opcién americana, C,, y la opcién europea, C,, se le denomina prima por 
derecho de ejercicio prematuro. En el caso de una opcion americana cuyo subyacente no Paga dividendos, no es recomendable que se ejerza antes del vencimiento. Si una opcién europea esta dentro del dinero su valor se aproxima al valor intrinseco: 

C. => S- E(e”) 

Sin embargo, este valor no puede ser nunca mayor que el precio (S - E) de una opcién americana que puede ser ejercida inmediatamente: 

Ce>S-E(e)<S-E 

Esto es, si el inversionista ejerce inmediatamente esta pagando el precio de ejercicio hoy y pierde los intereses que ganaria por la cantidad correspondiente al precio de ejercicio. Asi, 
en el caso de opciones cuyo subyacente no paga dividendos C, se aproxima a C,. De ahi que no es recomendable ejercer antes del vencimiento una opcion americana sobre un subyacente que no reparte dividendos. Consecuentemente, el modelo de Black & Scholes es 
igualmente aplicable para este tipo de opciones. Cabe sefialar que podria, sin embargo, darse el caso que convenga éjercer porque la opcién se encuentra actualmente dentro del dinero, pero se espera que antes de la fecha de vencimiento el precio del subyacente 
descienda por debajo del precio de ejercicio. Este es precisamente 1a ventaja que tienen las 
Opciones americanas sobre las europeas. 

El modelo de Black & Scholes continua siendo aplicable para el caso de opciones americanas de compra que pagan dividendos. Si Ia opcion se ejerce por adelantado, se 
obtiene el valor de la opcién de compra usando el tiempo (t) correspondiente a la fecha de ejercicio. Es posible ejercer prematuramente una opcién americana si la opcién se encuentra 
profundamente dentro del dinero y el pago de dividendos es alto. Esto se debe a que si la 
opcion se encuentra bien profundamente dentro del dinero N(d,) se aproxima a 1 y el valor en 
el tiempo se aproxima a cero. 

EI pago de dividendos debe ser alto para sobreponer ta prima por ejercicio prematuro. 
Bajo estas condiciones se tiene: 

Cy. => Sp - E(e™) < C, > S- Ee’) 
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donde: Sp es el precio del activo subyacente que hace pago de dividendos 

Sp = S$ - Die") 

y D es el pago de dividendos. 

Para un mejor entendimiento de lo anterior se presenta el siguiente ejemplo. 
Considerando los siguientes datos obtener la prima de una opcién de compra americana y 
una europea: precio de la accién $75, precio de ejercicio $70, pago de dividendos $3, tiempo 
al que se vaiua la opcién 60 dias = 0.164, tasa libre de riesgo 13.5% y tiempo ai vencimiento 
90 dias = 0.25. 

Prima opcién de compra europea: 
Die") = (3)e° 2991 = 2.93 
Sp = 75 - 2.93 =72.07 
E(e") = (70) e° 95025 - 67 6g 
Ce = Sp - E(e") = 72.07 - 67.68 = $4.39 

Prima opcién de compra americana: 
E(e™) = (70) e901 — 68 46 
C.=S-E(e") = 75 - 68.46 = $6.53 

El resultado nos indica que la prima de la opcion americana es mayor que la de la opcion 
europea, 

En el caso de las opciones americanas de venta, conviene ejercer si la opcién esta profundamente dentro del dinero y el pago de dividendos es Muy pequefio, puesto que 
entonces los beneficios recibidos con la opcién americana son mayores que los recibidos con 
la opciodn europea. 

P,=E(e")-Sp< E-S 

3.5.2. Modelo binomial 

En 1979, Cox, Ross y Rubinstein desarrollaron este modelo, el cual es mas sencillo que 
e! modelo de Black & Scholes en el que esta basado, y considera opciones americanas, que 
son las mas comunes y se puede extender en tiempo a varios periodos. 

Este método implica dividir el periodo de vigencia de la opcién en un gran numero de 
subperiodos de tiempo. En cada uno de estos subperiodos, el precio puede tomar solamente 
dos valores (de aqui lo de binomial), uno a la aiza (S,) y otro a la baja (Sy) cada uno con 
cierta probabilidad de ocurrencia. 

Considerando unas acciones cuyo precio es S y una opcién sobre las acciones cuyo 
precio actual es f. Suponga que !a accion dura un tiempo T y que durante fa vida de la opcién 
de las acciones puede moverse tanto hacia arriba de S hasta un nuevo nivel Sy 0 moverse 
hacia abajo hasta un nuevo nivel Sy (u>1, d<1). El incremento Proporcional en el precio de fas 
acciones cuando hay un movimiento hacia arriba es u - 1, el decremento proporcional en el 
precio de las acciones cuando hay un movimiento hacia abajo es 1 - d. Si el precio de las 
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acciones sube hasta S,, se considera que el resultado de la opcidn es f,; si el precio baja 
hasta S,, se considera que el resultado de la opcion es fy. 

pe fu 
Precios de la accion y de 

s la opcion en el modelo ae 

Sa 

Donde: 

p = (e7-d)/(u-d) representa la probabilidad de que el precio de la accion aumente 
q = 1-p es la probabilidad de que el precio de la accion vaya a la baja 
u = 1/d representa el movimiento multiplicativo al alza de! precio del subyacente en un 

periodo 
res la tasa de descuento o Ia tasa libre de tiesgo 
d_ representa el movimiento multiplicativo a ta baja del precio del subyacente en un 

periodo 

De tal forma que el valor de la opcion esta dada por: 

f=eT(p'f, +q*f,) 

Este modelo considera los siguientes supuestos: 

1. Eficiencia de los mercados 
2. Ausencia de costos de transaccién 
3. Todas las transacciones se pueden realizar en forma simultanea 
4. El proceso del subyacente evoluciona segun un proceso binomial multiplicativo 

Para ilustrar este métado se presenta el siguiente ejemplo: 

Considerando una situacién en la que el precio de las acciones actualmente es de $20.0 
y se sabe que al final de tres meses sera 0 $22.0 0 $18.0. Suponga que se desea valorar una 
opcién europea de compra para comprar las acciones por $21.0 dentro de tres meses. Esta 
opcién tendra uno de los dos valores posibles al final de los jres meses. Si e! precio de las 
acciones resulta $22.0, el valor de la opcién sera $1.0, si el precio de tas acciones resulta 
$18.0, el valor de la opcién sera cero, Notese que si el precio de la accion se va a la baja 
siendo menor que el precio de ejercicio el valor de la opcion es cero. 

De donde u = 1.1, d= 0.9, r= 0.12, T= 0.25, f,=1 y fy = 0. Enseguida se determinan las 
probabilidades de que el precio de !a accién vaya a la alza oa la baja: 

p = (e°° — 0.9)(1.1 — 0.9) = 0.6523 y q = 1 ~ 0.6523 = 0.3477 
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y el valor de la opcién seria: 

f = 2° (0 6523 x 1 + 0.3477x0) = 0.633 

$22.0 
0.652 $1.0 

$20.0 
0.633 

0.3477 $18.0 
$0.0 

3.6. Opciones sobre otros Activos Subyacentes 

Al igual que los contratos de futuros, las opciones se pueden emitir sobre un buen 
numero de activos financieros. Entre los activos mas comunes que fungen como subyacentes 
se encuentran las acciones, los indices accionarios (como por ejemplo, el IPC de la Bolsa 
Mexicana de Valores), las divisas, los futuros y algunos instrumentos de deuda. 

Anteriormente tratamos las opciones sobre acciones. Las caracteristicas sobre otro tipo 

de activos financieros es similar al de las acciones y los principios son esencialmente los 
mismos. 

3.6.1. Opciones sobre Acciones que Pagan Dividendos Continuamente 

Considere una accién que paga continuamente una tasa de dividendo (constante), q. 
Entonces el precio de una accién que paga este tipo de dividendo es el precio de la accién 
sin pago de dividendo descontado por la tasa q. 

Para ver esto con mas claridad suponga que el precio de una accién que paga dividendos 

es S y que tendra un precio S; en el tiempo T. Usando el hecho de que la accién con 
dividendos baja su precio por ta tasa de dividendos y que ademas el dividendo se paga 
continuamente, entonces el precio de la misma accién con pago de dividendos hoy es S; e*”. 

De aqui que una opcién europea sobre una accién con precio S que paga un dividendo 
continuo a una tasa constante de q, tiene el mismo valor que la correspondiente opcién 

europea sobre la misma accién con precio igual a S; e*" pero que no paga dividendos. Esto 
es porque el valor final del precio de la accién es el misrfio en ambos casos (Diaz y 
Hernandez, 1998; p. 142). 

Asi, para valuar una opcién europea sobre una accién que paga dividendos conocidos a 
una tasa q, lo que se tiene que hacer es reducir el precio actual de S a S; e’ y, entonces, 
usar la formula de Black & Scholes para C y para P, para obtener: 

C =Se “N(d,)-Ee™N(d,) 

P=EeN(-d,)-SeN(-d,) 
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de donde 4, y d. seran: 

= ISIE) + (6-407 /2)T d j 
' o/T 

d, =d,-o 'T 

3.6.2, Opciones sobre indices Accionarios 

Muchas de las bolsas del mundo cotizan opciones sobre indices accionarios. La Bolsa 
Mexicana de Valores no es la excepcion y cotiza Warrants sobre el indice de Precios y 
Cotizaciones. El mecanismo y la definicion es como una opcién sobre una accion, la unica diferencia es que el subyacente es el IPC. Asi si ef IPC se incrementa, entonces un 
comprador de una opcién de compra con un Precio (indice en este caso) de ejercicio menor, 
Se encuentra en ventajas ya que la opcién se encuentra dentro del dinero. 

Por ejemplo, suponiendo que el IPC se encontraba en un nivel de 5,150 puntos en alguna 
fecha pasada y uno posee una opcién de compra sobre el indice con un precio de ejercicio de 
5,200 puntos. Entonces, si el indice aumenta a 5,500 puntos, la opcién que poseemos esta 
dentro del dinero por 300 puntos y por lo tanto puede ser ejercida. La liquidacién de este tipo 
de instrumentos es en efectivo, a diferencia de las opciones sobre acciones que pueden ser 
liquidadas en efectivo o en especie (es decir, el emisor de la opcién de compra entrega la 
accion cuando el tenedor ja ejerce). La cantidad de dinero depende del indice. A veces el 
punto en el indice es de $10.00, pero en otro indice como en el S&P100 puede ser de 
U$100.00. 

En la valuaci6n de las opciones sobre indices accionarios el supuesto que se hace es el 
de promediar los dividendos que pagan las acciones que componen el indice (canasta de 
acciones). Con esto se aplica la formula de Black & Scholes adaptada para Jas opciones 
sobre acciones que pagan un dividendo conocido. Asi, q sera igual al promedio de los 
dividendos de las acciones que conforman el indice, S igual al valor del indice accionario ys 
la volatilidad del indice. 

A continuacién se muestra un ejemplo para ver su aplicacion. Considere una opcién de 
compra europea sobre elf Indice de Precios y Cotizaciones que esta a dos meses de su 
vencimiento. E! valor actual det IPC es de 5,458, el precio de ejercicio es de 5,400, la tasa 
libre de riesgo es de 20.5 por ciento anual y la volatilidad del indice es de 25% anual. La tasa 
de dividendo promedio esperada para el primer y segundo mes son de 0.2% y 0.3%, 
respectivamente. 

En este caso, S = 5,458, E = 5,400, r = 0.205, o = 0.25 y T = 0.1667. La tasa de 
dividendo promedio es de 0.5% por los dos meses y 3% anual (0.5 x 6) por lo que q = 0.03. 
De donde: 
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d- In(5,458/ 5,400) + (0.205 - 0.03 + 0.257 /2)(0.1667) _ In(4.04 07) + 0.0344 pee SEINE SOOT 8 IMT a z = 0.4413 
0.25./0. 1667 0.1021 

d, = 0.4413 -0.25,/0.1667 = 0.3392 

N(d1) = 0.6705 y N(d2) = 0.6328, por lo que el precio de la opcién de compra es el 
siguiente: 

C = 5,458 ©9187). 6705 — 5.4000 ©9510-1887) .9 8398 — $339.0153 

3.6.3. Opciones sobre Divisas 

Las opciones sobre divisas pueden ser tratadas de manera analoga a las opciones sobre 
acciones, fa unica diferencia es que el activo subyacente es una divisa. Este instrumento 
tiene la propiedad de transferir el riesgo cambiario entre los participantes del mercado 
ofreciéndoles una amplia gama de posibilidades de rendimiento ademas de permitines crear 
una cobertura contra el riesgo. 

Una opcién sobre divisas proporciona una especie de seguro cambiario mientras que una 
cobertura (o un forward) cierra la operacién futura a un tipo de cambio fijado el dia de la 
adquisici6n det contrato. Por supuesto, el seguro no es gratuito y se tiene que pagar una 
prima por la opcién, mientras que en e! forward no existe tal prima. 

Por ejemplo, una compaftia que tenga que pagar una cuenta en dolares a una fecha 
futura determinada puede cubrirse comprando opciones de compra sobre délares que venzan 
el dia que los tenga que pagar. Esto fe garantiza a la compafiia que el costo de los délares no 
sera mayor a cierta cantidad si hay movimiento del tipo de cambio en su contra, pero a su vez 
le permite beneficiarse en caso de que estos movimientos le sean favorables. 

Para valuar el precio de la opcién sobre divisas, se define S como el tipo de cambio 
actual y se asume que para valuar la divisa extranjera, se puede usar la formula de Black & 
Scholes modificada para el caso de una accién que paga un dividendo conocido. En este 
caso el dividendo conocido sera la tasa libre de riesgo que esa moneda genera en su pais de 
origen, esto es, rm. Por consiguiente, % se convierte en q para la férmula Black & Scholes 
modificada por lo que C y P se pueden obtener con las siguientes formulas: 

donde: 

C = Se N(d,)-Ee "Nd, ) 

P =EeN(-d,)-Se ™N(-d,) 

— ISIE) + (C~ qt? /2)T d = 
‘ ovT 

d, =d,—o./T 
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Se asume que ambas tasas de interés, la doméstica y la extranjera, son constantes y las 
mismas para todos los vencimientos. 

A continuacion se presenta un ejemplo para la mejor comprensién de la valuacion de las 
opciones sobre divisas. 

Considere una opcién de compra europea sobre délares con tres meses de duracion. 
Suponga que el tipo de cambio actual es de $9.25 por dolar, y que el precio de ejercicio es de 
los mismos $9.25 por dolar. Asimismo, suponga que la tasa fibre de riesgo en los Estados 
Unidos es de 8% anual y que la tasa libre de riesgo en México es de 20.5%. Finalmente la 
volatilidad del tipo de cambio es de 20%. 3.Cual es el precio de la opcion? 

En este caso tenemos que S = 9.25, E = 9.25, r= 0.205, j= 0.08, T = 0.25 por lo que: 

g, — IN(9.25/9.25) + (0.205 0.08 +.0,27 /2)(0.25) _ In(1.0) +0.03625 
' 0.2/0.25 0.1 
  = 0.3625 

d, = 0.3625 ~ 0.20.25 = 0.2625 

Asi, el valor de la opcién de compra (C) es el siguiente: 

C = 9.25e © 1925)N(0,3625) ~ 9.25e°205251Niy 2625) 
C = (9.25x0.9802x0.6415) — (9.25x0.95x0.6036) = $0.5120 

Lo que quiere decir que con aproximadamente 51 centavos uno se puede asegurar de 
que le van a ser entregados los délares a $9.25 en caso de que el nuevo peso se deprecie. 

3.6.4. Opciones sobre Futuros 

Una opcién sobre un futuro es una opcién donde el subyacente es un futuro. Como en las 
otras opciones el comprador de la opcién tiene el derecho, mas no la obligacién, de ejercer la 
opcién. Asi, con una opcién de compra puede ejercer la opcién comprando un contrato de 
futuros al precio de ejercicio (es decir, tomar una posicién larga en los futuros al precio de 
ejercicio), mientras que el comprador de la opcién de venta puede ejercer vendiendo el 
contrato de futuros al precio de ejercicio. Todos los conceptos tipicos de las opciones son 
validos, por ejemplo, el tenedor de la opcién de compra ejercera el derecho de comprar un 
contrato de futuros s6lo si eso le representa una ganancia o le reduce una pérdida. 

Las opciones sobre fos futuros tienen los siguientes beneficios sobre fos contratos de 
futuros: 

+ Las opciones le ponen un limite a la pérdida mientras que los futuros no lo hacen. 
* Las opciones sobre futuros le permiten a los productores de mercancias cubrir tanto el 

fiesgo precio como el riesgo de cantidad mientras que los futuros permiten solo fa 
cobertura del riesgo precio. 
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El precio de un contrato de o 
manera que una accién pa 
siguientes formulas: 

pciones sobre futuros puede ser abordado de la misma 
gando dividendos de forma continua. Obteniendo para C y P las 

C=e “|FN(d,)~EN(d,)] 

P=e "[EN(-d,)-FN(-d,)] 

donde: 

In(F /E) + (5? /2)T d, =—~ ase 
oJT 

d, =d,-o :T 

A continuacién se muestra un ejemplo de la aplicacién de este tipo de contrato. 

Suponga que se tiene una opcién de venta sobre futuros de café y que su vida remanente es de 3 meses y que el precio actual de este futuro es de $4, el precio de ejercicio es de $4, la tasa de interés libre de riesgo es 20.5% y la volatilidad del precio de este futuro es de 25% 
anual. Por lo tanto, F = $4, E = $4, r= 0.205, T= 0.25 yo=0.25. 

Entonces: 

4, = fos) -0251028 . o o605 

d, = 0.0625 -0.25 /0.25 = -0.0625 

Siendo N(-d,) = 0.4751; N(-d2) = 0.5249 

Por fo que el precio de la opcién de venta sobre futuros de café es: 

P = @ 9705925 (4x0 5249 — 4x0.4751) = $0.18 

Finalmente se puede decir que en la actualidad, en el Mercado Mexicano de Derivados 
se listan contratos estandarizados de futuros y de opciones. De acuerdo con el desarrollo y 
profundidad que alcance la negociacién de los instrumentos previstos para las primeras 
fases, se podran listar contratos de mayor complejidad en cuanto a activos subyacentes, 
plazos de vencimiento y otras caracteristicas. 

  

  

  

  

    

Estrategias de Listado de Contratos en MexDer 
Primera etapa Segunda etapa Tercera etapa 

Futuros sobre Tasas e Indices Opciones sobre IPC Opciones sobre Bonos 
Futuros sobre Dolar Opciones sobre Acciones Opciones Dolares 
Futuros sobre iPC I Opciones sobre Futuros     
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4 CASOS DE ESTUDIO 
  

PHELPS DODGE CORPORATION 

E! afio de 1984 ha sido un afio muy doloroso para Phelps Dodge. Al hacer el cierre de 
contabilidad para ef tercer trimestre de 1984, el productor independiente de cobre mas grande 
de E.U. enfrenta lo inevitable, tener que reportar pérdidas por tercer afio consecutive. En 
algun momento libre de deuda con amplio flujo de efectivo, y ahora la compaiiia ha alcanzado 
una razon de deuda a capital total del 70 %. Aunque toda la industria det cobre de fos E.U. ha 
estado “en declive”, desde que el mercado del cobre se colaps6 en 1981, Phelps Dodge fue 
particularmente vulnerable a ios débiles precios del cobre debido a su situacién financiera, 
asociada con su gran dependencia en el cobre. Los ajios siguientes a la primera caida de los 
precios del cobre han estado marcados por la necesidad de grandes salidas de capital debido 
a lo ajustado de Ios flujos de efectivo. Parece poco probable una recuperacion rapida de fos 
precios del cobre después de este deciive. De hecho, un estudio de mercado dirigido por 
Douglas C. Yeariey (quien era entonces et vicepresidente de la compafiia), concluia que era 
muy probable que fos precios del cobre permanecieran bajos en los siguientes afios. Al 
anunciar pérdidas por cerca de $25 millones en el trimestre, era evidente que la empresa no 
podia permanecer tranquila. 

En respuesta, un equipo de cinco ejecutivos, incluyendo ai Sr. Yearley, disefié un plan de 
reestructuracién de la compafia para presentario al consejo de directivos en Noviembre de 
1984, Et plan hacia un llamado para obtener un compromise en dos iniciativas: (1) reducir 
costos en su principal negocio del cobre, y (2) fortatecer la hoja de balance. Ambas iniciativas 
eran cruciales para regresar a la vida a Phelps Dodge en el corto plazo. 

Ademas del pian de reestructuracion, la propuesta de diversificacién de la compafiia era 
un punto importante en la agenda de fa reunion del consejo de directivos en Noviembre. 
Phelps Dodge ya habia intentado {a diversificacion en cierto grado en la década anterior, pero 
NO continu con esta linea ya que algunas inversiones fuera del mercado del cobre habian 
producido resultados no muy alentadores. Después de 3 afios consecutivos de pérdidas ef 
productor independiente de cobre mas grande de E.U. se preguntaba que tan conveniente 
era a diversificacion como herramienta para alcanzar una salud financiera y estabitidad 
econémica en el largo plazo. 

a ae eee ae 

* Kester, C.. Fruhan, W., Piper, T., Ruback, R. Case Problems in Finance. 117 ed., Irvin, 1997, United States of America, pp. 333-343 
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Antecedentes de {a Compaiiia 

Phelps Dodge Corporation, registrada fegalmente en New York en 1885, ha sido 
consistentemente clasificada entre ios productores lideres de cobre de Norte América. Como 
productor independiente expuesto a las fluctuaciones en los precios del cobre, Phelps Dodge Se convirtié en algo fuera de lo comun en et mundo de fa industria del cobre para 1984. En 
promedio, Phelps Dodge extrajo en un aiio cerca del 20% del cobre producido en los Estados 
Unidos. En 1983, produjo casi 260,000 toneladas de cobre, aproxinadamente 80% mas de 
Su Capacidad normal que era de 150,000 tonelacas en 1982. 

Por casi cerca de un siglo, Phelps Dodge nunca se desvid de su vision original de ser el 
mejor productor independiente de cobre a nivel mundial. El principal negocio de la compaiiia seguia siendo la produccién de cobre, aunque se expandié para incluir la produccién de barras de cobre y alambre magnético. En 1984, Phelps Dodge tenia dos segmentos de 
negocio: (1) metal base y (2) manufactura. El negocio de metal base incluia fa extraccién, fundicion y refinamiento de cobre, produccién de barras de cobre y actividades auxiliares relacionadas a las operaciones de extraccién y fundicién. La mayor parte de la produccién de Phelps Dodge se concentraba en el suroeste de los Estados Unidos, donde era propietaria de 
3 minas (la mina de Morenci en Morenci, Arizona: la mina New Cornelia en Ajo, Arizona: y la mina de Tyrone en New Mexico). De las operaciones de extraccion, Morenci representaba el 
65% de la capacidad total, seguido por Tyrone con cerca del 25%. 

La mayor parte del cobre extraido de estas minas era fundido en barras. Una mayor 
fuente de ingresos para la division de metal base venia de su produccién de cobre, el cual era 
vendido primeramente en forma de barras para los fabricantes de alambre y cable. Ademas, el metal base incluia la produccién de otros metales tales como {a plata, oro y molibdeno. 
Estas operaciones complementarias generalmente contribuian con una pequefia parte del 
ingreso total de la divisién. En total, los metales base representaban ef 53% de fos ingresos 
de la compariia. 

La divisi6n de manufactura aportaba el 47% restante de fas ventas totales de Phelps Dodge. En esta division estaba incluida Ia filial Phelps Dodge Magnet Wire, la cual producia 
alambre magnético, barras y rotlos de alambre. Otra compafila perteneciente a esta division 
era Phelps Dodge International Corporation (PDIC), subsidiaria que administraba ia 
participacién de compafiias que producian alambre y cable en 14 paises. 

En 1984, las principales inversiones de Phelps Dodge incluian un 16.25% de 
participacion en ja empresa Southern Pert Copper Corporation; 44.6 % de participacion en Black Mountain Mineral Development Company Ltd, la cual operaba_ una mina —extraccién- 
de ploma, plata, zinc y cobre en Sudafrica: y un 100% de participacion en Western Nuclear, 
Inc., subsidiaria que producia éxido de uranio para venderlo a la industria de energia nuclear. 
Todas estas inversiones habian caido respecto a sus metas financieras. 

En los primeros tres trimestres de 1984, Phelps Dodge habia perdido un total de $51 
millones con ventas de $692 millones. A modo de comparacion, al final del tercer trimestre de 
1981, las utilidades habian sido de $61 millones con ventas por $1,094 millones, e! cual fue et 
ultimo afio favorable en la industria del cobre, antes de la caida de sus precios. En el tercer 
trimestre de 1984 continué la racha de pérdidas para Phelps Dodge. El total de pérdidas 
desde 1981 sumaba la cantidad de $188 millones, o $8.65 por accién. Informacion relevante 
de ios estados financieros de Phelps Dodge se muestran en las tablas 1 y 2, y un resumen 
del desempefio de la compajiia se ofrece en ja tabla 3. 
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El Cambio en fa Industria del Cobre 

Durante las décadas anteriores a 1984, la industria del cobre habia sido transformada de 
aquella en la cual la demanda manejaba los precios y produccién a una en la cual la oferta 
parecia insensible a la demanda y precios. La razén de esta transformacion se debid.en gran 
parte al cambio gradual en la estructura de propiedad en fa industria. En los afios 50’s, la 
Capacidad de produccién del cobre pertenecia casi en su totalidad a compahias 
independientes como Phelps Dodge. Sin embargo, a principio de los afios 80’s, se estimaba 
que aproximadamente e! 40 % de la oferta mundial de cobre era controlada por los gobiernos, sobre todo en paises desarrollados. Otro 35% pertenecia a compajiias no productoras de 
cobre (en su mayoria productoras de petroleo). Al final se encontraban las compafiias independientes de cobre, tales como Phelps Dodge, Asarco Incorporated y Newmont Mining 
Corporation, las cuales controlaban cerca del 25% de la capacidad de la industria (en la tabla 
4 se muestra una comparaci6n de los mas grandes productores independientes de E.U.). 

En la década de los 60's, los gobiernos de algunos paises como Chile y Pert se 
enfocaron a la produccién de cobre como medio para generar empleos y acumular divisas. A 
medida que la tasa de crecimiento del consumo de cobre tefinado (4%) se mantenia 
ligeramente arriba de la tasa de crecimiento de Ia capacidad de extraccién (3.8%) de 1960 a 
1973, estos productores entraron en el mercado sin crear Serios efectos. Empero, a partir de 
1974 el consumo permanecié relativamente estable, mientras que la oferta se incrementé en 
un 22%. Generalmente con costos de extraccién mas bajos y yacimientos mas ricos, los 
gobiernos productores inundaron fos mercados globales con cobre a muy bajos precios, a 
pesar de la débil demanda. En Chile por ejemplo, la empresa paraestatal Codelco produjo 
cobre refinado a un costo de cerca de $0.45 por libra, mientras que el costo de operacién 
mas bajo de Phelps Dodge era de $0.70 Por libra. El resultado fue una sobrecapacidad 
seguida por un desfavorable mercado de precios. 

A raiz de la enorme presién sobre los margenes de operacion y los flujos de efectivo, la 
mayoria de los productores independientes de cobre cayeron presa de los gigantes 
productores de petrdleo orientados a la adquisicion de empresas, buscando expandir sus 
recursos naturales. Anaconda, por ejemplo, vendié a Arco en 1977. Pocos afios después en 1981, Kennecott fue adquirida por Sohio en $1.8 billones. Al mismo tiempo, las compajiias 
petroleras tenian excedentes de efectivo y en consecuencia, tuvieron la capacidad de proveer 
a las compajiias productoras de cobre el apoyo financiero necesario para continuar 
produciendo, mientras los precios estuvieron temporaimente por debajo de los costos. Esto acrecenté fos problemas de la industria del cobre, en la medida que mas instalaciones 
productivas propiedad de los productores independientes cerraban durante los periodos de 
precios bajos y, mientras menos minas eficientes continuaban en operaciéon. 

a 

La Crisis de la Industria del Cobre y la Situacién de Phelps Dodge 

Como resultado de los cambios de propiedad y la caida en la demanda, el mercado del cobre colaps6 en 1981. El precio de la libra de cobre cotizado en la Bolsa de Valores, cayé de 
$1.40 en 1980 a casi $0.70 al final de 1981. En 1984 los precios del cobre cayeron atin mas, 
llegando a niveles de $0.60 por libra a pesar de un repunte del consumo seguido de una baja 
en las reservas (ver la tabla 5 para observar {a historia ciclica de los precios del cobre). 
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EI Ultimo registro de ganancias de Phelps Dodge fue un reflejo de la ciclicidad. Las 
ganancias cayeron de $122 millones a $18 millones en el periodo de 1974 a 1977, 
recuperandose a $111 millones en 1979, y de nueva cuenta cayeron en 1980 y 1981. Phelps 
Dodge reporté pérdidas de $74 y $64 millones en 1982 y 1983, respectivamente. A diferencia 
de las caidas anteriores, tales como las que se experimentaron durante la década de tos 70's, 
la situaci6én no daba sefiales de recuperacién en el futuro. 

Para cubrir las pérdidas operativas que alcanzaron de casi $1 millon por dia a principios 
de 1982, Phelps Dodge duplicé su deuda de corto plazo, la cual alcanzaba la cantidad de $98 
millones en el primer trimestre de 1982. Entonces, para frenar este incremento en su deuda 
de corto plazo, la compajiia tomo varias medidas para recortar los costos. Primero, ta 
administracion paré la produccién en las minas de Ajo y Tyrone y en la fundidora de Douglas. 
Esto permitid despedir temporalmente a 3,800 empleados. El sueldo de los 4,500 empleados 
restantes fue reducido casi un 25%. El pago de dividendos de la compafiia en acciones 
comunes se recorté primero en un 75%, bajandolos a $0.10 y después se recort6 por 
completo. A pesar de la necesidad de inversiones de capital para pagar los proyectos de 
desarrollo y expansion, asi como para cumplir con la regulacién ambiental en su fundidora de 
Morenci, Arizona, Pheips Dodge recorté los gastos de capital de $150 millones en 1981 a 
$100 millones en 1982. 

E! siguiente afio se caracterizé por reducciones de costos similares y esfuerzos para la 
reduccién de la deuda. Los costos de mano de obra fueron cubiertos después de que Phelps 
Dodge termin6 un largo afio de huelga de los trabajadores de Arizona, cuyo sindicato habia 
demando nuevos contratos con salarios mas altos. De un programa de reestructuracién de 
activos lanzado en 1983, Phelps Dodge esperaba recuperar mas de $150 millones. Este 
programa implicaba la venta de la fundidora de laton de la compania, la fabrica de tuberia, las 
plantas de cable telefonico y negocios adquiridos en 1983, etc., Phelps Dodge planeaba usar 
dichos ingresos para reducir la deuda y alentar {a eficiencia en produccién. A pesar de estas 
enérgicas medidas, Phelps Dodge continuaba perdiendo dinero en 1984. 

EI Plan de Reestructuracién de 1984 

En respuesta a la crisis financiera causada por el prolongado periodo de bajos precios del 
cobre, Douglas Yearley tomé la iniciativa de llevar a cabo un estudio de largo plazo del 
mercado del cobre como base para preparar un amplio plan para restaurar Phelps Dodge y 
hacerla rentable. En el desarrollo de este pian, Yearley y el comité de reestructuracion 
asumieron un precio promedio para el cobre de $0.65 para los siguientes 3 afios. Para lograr 
un cambio total, en vista de la persistencia de la debilidad de los precios del cobre, el plan del 
comité implicaba una nueva aproximacién hacia una administracion financiera en la industria 
del cobre. En jugar de la tendencia tradicional de esperar a la caida de precios, el plan 
demandaba una aproximacién mas proactiva. Este Plan definia varias iniciativas que 
permitirian a Phelps Dodge operar rentablemente y cumplir con sus obiigaciones financieras. 

Primeramente, el comité recomend6 una reestructuracién adicional de tas operaciones 
relativas al cobre para producir ingresos brutos significativos, que podrian totalizar 
eventualmente en mas de $50 millones por afio, a pesar de tener un precio de mercado de 
$0.65 por tibra. Entre otras acciones, el plan requeria una operacion continua de las plantas 
de Tyrone y Morenci (extraccién y fundicion). También, se concluia que la fundidora de 
Morenci y la mina y fundidora de Ajo no eran rentables dado un precio de $0.65 y se sugeria 
su Cierre indefinido. Para que Morenci continuara operando a su capacidad, se sugeria una 
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asociacién. Tal accién podria mejorar la situacion financiera de Phelps Dodge al proveer una 
inyeccién inmediata de efectivo, asi como evitar a la compafiia gastos de capital por $11 
millones requeridos por el presupuesto de 1985 para el subfuncionamiento de las fundidoras 
de Ajo y Morenci. 

El plan también requeria que se asentaran por escrito activos por $230 millones y una 
reduccién de los gastos generales por $21.2 millones. Et promedio de los gastos generales 
incluia la reduccién en los gastos de las oficinas corporativas y del oeste en un 40% de los 
promedios presupuestados para 1984 (en gran parte esto se logré reduciendo el numero de 
empleados en New York de 178 a 71) y una reduccién en el personal de la oficina del oeste 
de 149 a 52. También se sugirié que las oficinas centrales de New York se trasladaran de 
Manhattan a otro lugar menos costoso. Ademas de la reduccién en los gastos generales de la 
compaiia, el plan proponia reducciones sustanciales en los gastos generales de Phelps 
Dodge Mining and Wire, asi como en la exploracion e investigacién y desarrollo. Los gastos 
de capital, que se esperaba alcanzaran ios $74.4 millones al final de 1984, podrian reducirse 
a $19 millones en 1985 y a $14 millones en los proximos 2 afios. 

Aun con estas reducciones en los gastos generates, el comité concluyo que el flujo de 
efectivo operative no podria cubrir las necesidades de efectivo de la compania. Por lo tanto, 
el comité consideré que la venta de varios activos no fundamentales para el principal negocio 
de la compaiiia podria elevar lo suficiente el nivel de efectivo para colocar a Phelps Dodge en 
una posicién con flujo de efectivo neto positivo. Estas ventas incluian Black Mountain, PDIC 
Far Eastem, Wester Nuclear, y 40 % de su participacion en las operaciones de Morenci. En 
total, Phelps Dodge podria esperar acumular $250 millones de estas ventas, incluyendo la 
venta de algunos pequefios activos en 1984. Considerando los Mmayores activos de la 
compahia, el plan recomendaba que el balance de las inversiones de PDIC y el capital 
contable de Southern Peri se vendieran en la fecha en la cual se pudieran obtener los 
valores mas adecuados. 

Sobre todo, el plan pronosticaba una reduccién en el costo unitario de extraccién a 
menos de $0.40 por libra. El embarque, la fundicién, la refinacion y el transporte podrian 
incrementar los costos de produccién aproximadamente a $0.62 por libra. En estos niveles, el 
plan proyectaba una modesta utilidad neta de $2.6 millones en 1985, $10 millones en 1986 y 
$8.9 millones en 1987. Como Phelps Dodge estaba perdiendo cerca de $10 millones por 
mes, el comité hizo énfasis en que fa impfementacion inmediata era clave para alcanzar tos 
objetivos del plan. 

Diversificacién 

Ademas de las iniciativas establecidas para la reduccién de costos en el plan de 
reestructuracién del comité, el tema de ta diversificacién era un aspecto importante a ser 
considerado en la reunién del consejo directivo del mes de Noviembre. Mientras que los 
planes formales y detallados de diversificacién no habian sido desarrollados aun, fa 
diversificacion del negocio de la empresa en actividades distintas al cobre fue un punto que fa 
gerencia sentia merecia una cuidadosa discusién. La diversificacién era vista por algunos 
como un medio a través del cual Phelps Dodge podria recibir ganancias provenientes de 
otras fuentes durante las fases ciclicas del cobre. Asi, la diversificacion podria ayudar en las 
ganancias y flujos de efectivo de una compafia independiente productora de cobre que 
estaba altamente expuesta a Ia ciclicidad del mercado. 
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Sin embargo, en vista del éxito moderado en los intentos de diversificacion del pasado, 
no era suficientemente claro determinar de que manera tal iniciativa podria beneficiar a 
Phelps Dodge y a sus accionistas. 

Historia de la Diversificacién de Phelps Dodge 

Los pocos intentos que Phelps Dodge habia hecho para diversificarse en areas diferentes 
a la industria del cobre, no habian generado un consenso unanime. En 1970, la compaiiia 
ingresdé al negocio del aluminio en asociacién con Swiss Aluminum, inversién que al paso de 
los afios, probé ser poco rentable. Para 1980 era claro que la sociedad requeria una cantidad 
sustancial de capital nuevo, lo que apresurdo a Phelps Dodge a vender su participacion del 
40% con una utilidad de $18 millones. También en 1970, Phelps Dodge traté de diversificarse 
adquiriendo una compajiia productora de uranio (Western Nuclear). Esta inversion también 
se qued6 corta respecto a las expectativas originales ya que después del accidente de 1979 
en Three Mile Island tos precios del uranio se desplomaron de $40 por libra a $15 por libra, 
de la noche a la mafiana’. La inversion mas reciente de la compafiia, una participacién del 
45% de Black Mountain en Sudafrica, requirio fondos de capital adicionales que Phelps 
Dodge necesitaba usar desesperadamente para costear los esfuerzos domésticos. 

En general, Phelps Dodge ha intentado la diversificacién con anterioridad pero sdlo ha 
obtenido resultados mixtos. En la época en la que se llevé a cabo la huelga en la industria del 
cobre (1981), Phelps Dodge corrigié el rumbo para concentrarse una vez mas por completo 
en la industria del cobre. Empero, ja compahia estaba expuesta a la volatilidad en el precio 
del cobre. 

Alternativas de Diversificacién 

Desde hace algun tiempo, Phelps Dodge habia confiado en los contratos de futuros para 
administrar sus inventarios de cobre. Los contratos de futuros obligaban a los compradores 
(vendedores) a comprar (vender) el cobre en una fecha futura a un precio fijo determinado 
con anterioridad. Los contratos de futuros de cobre eran comprados y vendidos en la Bolsa 
de Valores. Los contratos de futuros de cobre eran por 25,000 libras y su fecha de 
vencimiento oscilaba entre 1 y 24 meses. En 1984, el promedio diario en futuros de cobre era 
de aproximadamente 10,000 contratos por dia, to que implicaba un volumen anual de cerca 
de 2.5 millones de contratos. Menos del 2% de estos contratos eran establecidos para 
entregas reales de cobre. Los precios de los futuros de cobre en Octubre de 1984 se 
muestran en la tabla 6. Para 1984, los contratos de opciones de cobre no estaban 
disponibles, aunque ef hecho de que ei mercado de opciones de oro y piata ya estuviera bien 
establecido en la Bolsa de Valores implicaba que las opciones de cobre pronto surgirian. 

  

> EI incidente de Three Mile Island (Pennsylvania) se debié a una falla en una valvula de fa planta de energia nuclear. Como 
resultado de la falla, el agua de enfriamiento dejé de circular, provocando {a fusion del reactor de uranio y la liberacién de una cantidad desconocida de gas radiactivo. 
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La Junta del Consejo Directivo 

Los miembros del consejo directivo de. Phelps Dodge acordaron en la reunion de Noviembre tomar en cuenta las dos alternativas que tenian: el plan de reestructuracién yla posibilidad de diversificacién. Claramente, las propuestas de reduccién de costos y de deuda (las cuales demandaban la implementacion inmediata si se querian obtener beneficios) eran las prioridades principales. El tema de la diversificacion, se pensé que no era tan urgente en el corto plazo por lo que algunos la vieron como una prioridad critica en el largo plazo. En el centro de esta alternativa se generaba la pregunta de cémo Phelps Dodge podria alcanzar su objetivo de crear el mayor valor de sus acciones en un mercado tan volatil como lo era el de fa industria del cobre‘*. 

  

Tabla 1. Estado de Resultados Consolidados 
(Miles de délares excepto datos por accién) 
  

31 de diciembre 
  

  

  

  

  

  

  

1982 1983 
Ventas y otros ingresos de operacion $957,795 $977,383 Costos de operacién y otros gastos 

Costo de bienes vendidos 925,844 910,044 
Depreciacién y amortizacién 56,609 67,531 Gastos de venta y gastos administrativos 54,584 46,857 Gastos de investigacion y desarrollo 25,313 20,357 

1,062,350 1,044,789 
Ingreso de operacion (pérdidas) (104,555) (67,406) Ganancias en capital contable (pérdidas) (9,875) 2,803 
Ganancias(pérdidas) de Operacién (114,430) (64,603) intereses (52,022) (45,724) 

Ingresos por intereses 59,612 7,130 
Ingreso (pérdidas) antes de impuestos (106,840) (103,197) 

Provisién de impuestos 32,544 39,700 
Ingreso neto (pérdidas) (74,296) (63,497) Ingreso neto (pérdidas) por accién después 

de dividendos preferenciates $(3.59) $(2.76) Promedio de acciones en circulacién 21,742,298 24,273,229 

  

Se 

* En 1984 se estimaba que entre el 50 y 60% del capital contable de Phelps Dodge pertenecia a inversionistas institucionales. £1 0.85% de las acciones comunes pertenecian a empleades y directives de la empresa. El resto de las acciones estaba en manos de inversionistas independientes. 
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Tabla 2. Hojas de Balance Consolidadas 
(Miles de délares excepto datos por accién) 
  

31 de diciembre 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

1982 1983 
Activos 
Activos circulantes 

Efectivo e inversiones de corto plazo $18,758 $25,629 
Cuentas por cobrar 133,367 143,332 
inventarios 103,819 92,699 
Mercancias 90,078 87,957 
Gastos prepagados 2,005 8,332 
Impuestos por ingresos diferidos 7,879 : 

Total Activos Circulantes 355,906 357,949 
Inversiones y cuentas por cobrar largo plazo 137,184 117,971 
Planta y equipo 1,513,301 1,454,046 
Cargos diferidos 7,506 6,153 

2,013,897 1,936,119 

Pasivos 

Pasivos Circulantes 
Préstamos de corto piazo $28 $- 
Proporcién de deuda de largo plazo 8,381 13,972 
Cuentas por pagar 144,640 179,909 
Impuestos por ingresos 39,865 31,632 

Total Pasivos Circulantes 192,914 225,513 
Deuda de largo plazo 667,212 600,263 
Impuestos por ingresos diferidos 88,092 45,932 
Otros pasivos y créditos diferidos 39,398 36,092 

987,616 907,800 

interés minoritario en subsidiarias - 6,000 

Acciones preferenciales 48,290 41,290 

Capital contable 
Acciones comunes 136,004 154,018 
Capital en exceso de valor a la par 45,595 110,758 
Ajustes acumulados por traslacion (26,847) (39,990) 
Ganancias retenidas 823,239 756,243 

977,991 981,029 
$2,013,897 $1,936,119 
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Tabla 3. Resumen Financiero 1979 ~ 1983 
(Millones de dolares, excepto datos por accié6n) 
  

  

1979 1980 1981 1982 1983 
Venta y otros ingresos de operacién $1,280.80 $1,440.10 $1,438.60 $957.80 $977.40 
Ganancias antes de intereses e 
impuestos 174.70 123.90 74.50 (114.40) (64.60) 
Pago de intereses (40.10) (43.80) (41.90) (62.00) (45.70) 
Utilidad después de impuestos 110.80 91.30 69.30 (74.30) (63.50) 
Dividendos por accién comin 1.20 1.55 1.60 0.30 - 
Ganancias por accién 5.06 4.20 3.12 (3.59) (2.76) 
Gastos de capital 106.80 126.70 147.70 100.10 59.20 
Depreciacién y amortizaci6n 67.30 70.40 77.40 56.60 67.50 
Total de activos circulantes 462.20 525.10 473.40 355.90 357.90 
Efectivo e inversiones de corto plazo 12.00 19.60 15.40 18.80 25.60 

Total de activos 2000.20 2112.10 2144.40 2013.90 1936.10 
Total de pasivos circulantes 246.50 285.50 290.80 192.90 225.50 
Deuda de corto plazo - 40.30 42.00 - - 
Deuda de largo plazo 605.60 626.70 579.50 667.20 600.30 

Total de pasivos 956.40 1034.40 100710 987.60 907.80 
Valor neto $1043.80 $1077.70 $1137.30 $1026.30 $1028.30 

Precio por accion (accion comin) 
Alto $ 32.00 $ 48.25 $ 4850 $ 34.00 $ 34.00 
Bajo 20.875 25.000 31.130 18.250 22.500 
Cierre $ 30.875 $ 37.625 $ 33.625 $ 28125 $ 25.250 
Razon Precio/ Ganancias 6.1 9.0 10.8 - - 

Beta de las acciones 0.85 - - - 1.45 
indice Standard & Poor's 500 103.01 418.78 128.05 119.71 160.41 

o 
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Tabla 4, Informacién Comparativa de los Productores 
Independientes mas importantes de los E.U., 1983 

(Millones de détares excepto datos por accién y razones financieras} 

  

A. Datos Financieros 

Phelps 

  

  

  

  

Dodge Asarco Newmont 

Ventas $ 997.40 $1,512.20 $ 720.90 
Ganancias antes de intereses e impuestos (64.6) 38.4 20.6 
Pago de intereses (45.7) (47.6) (23.7) 
Utilidad después de impuestos (63.5) 58.3 52.9 
Dividendos por accién comin - 0.40 1.00 
Ganancias por accién (2.76) 1.54 1.75 
Gastos de capital §9.2 105.2 147.6 
Depreciaci6n y amortizacion 67.5 55.0 (56.4) 

Total de activos 1,936.1 2,227.1 2,091.2 
Total de pasivos 907.8 1,062.5 613.9 

Valor Neto $1,028.3 $1,164.6 $1,477.3 
Deuda/Capital total 0.37 0.32 0.12 
Precio de acciones comunes (cierre) $ 25.25 $ 30.00 $ 50.75 
Razon Precio/Ganancias - 19.5 29 
Beta 1.45 1.45 1.25 

B. Lineas de Negocio 

Porcentaje de las ventas totales 
Phelps Dodge 
Metales primarios (principalmente cobre) 53% 
Alambre y cable 47 
Cobre 20 
Otros 80 

Asarco 
Metales primarios 82% 
Plata 36 
Cobre 35 
Plomo, zinc, oro, servicios y otros 29 

Asbestos 7 
Reciclado 6 
Carbon 2 
Otros 3 
Newmont 
Oro 15% 
Metales no ferrosos 44 

Cobre 84 
Plomo, zinc, niquel y cobalto 16 

Energia 10 
Otros 31% 
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Tabla 5. Precios Spot del cobre en la Bolsa de Valores, 
Enero 1975 - Octubre 1984 

(Centavos por libra) 

  

  

Ajo Alto Bajo Cierre 

1975 62.60 50.90 na. 
1976 77.30 53.40 62.40 
1977 71.80 51.90 n.a. 
1978 69.20 54.70 69.60 
1979 117.00 78.10 103.50 
1980 143.10 77.05 83.75 
1981 88.40 70.40 73.90 
1982 74.00 54.30 68.35 
1983 80.90 61.45 65.75 
1984 71.10 54.95 59.45 

  

  

  

Tabla 6. Precios de los Futuros de cobre para el 
31 de Octubre de 1984 

(Centavos por libra; 25,000 libras por contrato) 

  

  

Fechas de vencimiento Precios de Ames: 

1984 

Noviembre 59.45 1 

Diciembre 59.95 39,355 

1985 

Enero 60.50 247 

Marzo 61.60 26,962 

Mayo 62.75 7,956 

Julio 63.85 4,386 

Septiembre 64.90 « 4,217 

Diciembre 66.40 2,659 

1986 

Marzo 67.90 563 

Mayo 68.95 274 

Julio 70.00 257 

  

* Interés Abierto es el numero de contratos existentes al final de fa jornada del mercado y 
refieja el numero de contratos de futuros que estan comprometides a honrar la entraga fisica. 
Un contrato se mantiene abierto mientras no se efecttie su liquidacién, o bien la entrega fisica.
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SOLUCION CASO PHELPS DODGE CORPORATION 

Objetivo 

La solucién de este caso implica analizar la factibilidad de utilizar dentro del plan de diversificacién de Phelps Dodge, los contratos de futuros, como una alternativa de inversion para lograr la estabilidad y certidumbre financiera que requiere esta empresa y disminuir el riesgo a las caidas de precios que experimenta su principal producto -el cobre-, paralelamente con el plan de reestructuracién (que implica la reduccion de costos). 

Protagonistas 

Douglas C. Yearley (Vicepresidente) 
Comité de reestructuracién de Phelps Dodge. 

Antecedentes 

Phelps Dodge Corporation (PDC) es una empresa independiente perteneciente a la industria extractiva, cuyo principal producto es el cobre en varias presentaciones. Con el paso def tiempo se consolidé como el productor independiente mds grande de cobre en los Estados Unidos. A través de su historia, ha incursionado en diferentes negocios, los cuales pueden ser clasificados en dos segmentos de mercado: 

1. Metal base, que implica la extracci6n, fundicién, refinacién, etc. del cobre. 
2. Manufactura de productos de cobre como son alambres, tubos, barras, cables, rollos, etc. 

El mercado del cobre se ha caracterizado desde hace algunos afios por ta alta inestabilidad de sus precios, provocada en cierta medida por el comportamiento ciclico del consumo de cobre y por ta saturacion del mercado con el producto (ocasionando caidas en 
los precios del cobre). 

Por otro tado, durante la década de los 70's los bajos costos de operacién logrados por otras empresas (sobre todo aquellas en las que el estado tenia control absoluto) y la estabilizacién del consumo (débil demanda), generaron mughos problemas financieros a los productores independientes de cobre de todo el mundo, especialmente a Phelps Dodge. 

Durante esta época, y con la intencién de hacer frente a la situacién sefalada anteriormente, la empresa traté de diversificarse incursionando en otros segmentos de mercado, pero logré resultados muy pobres que desmotivaron a fos directivos para seguir invirtiendo en negocios diferentes al que dio origen a la empresa, razén por la cual la empresa continud enfocando la mayor parte de sus esfuerzos a su principal negocio: el cobre. 
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Hechos Relevantes 

* Las perdidas reportadas por la compaiiia desde 1981 hasta el tercer trimestre de 1984 
sumaban ya $188 millones, lo cual representaba una pérdida de $8.65 por accién. 

* A pfincipios de 1982 ia empresa tenia ya una deuda de $98 millones. Se tomaron 
entonces algunas medidas para reducir costos como: disminucion en la producci6n, cierre 
de algunas empresas, despido de un gran numero de empleados, eliminacién por 
completo del pago de dividendos a accionistas, venta de algunos activos, etc. 

¢ El plan de reestructuracién propuesto por el comité consideraba que el precio del cobre 
por libra se mantendria en un promedio de $0.65 durante los proximos 3 ajios. 

¢ Este plan de reestructuracién implicaba entre otras cosas: 

a. Reestructurar las operaciones relativas al cobre para producir mayores ingresos 
brutos con los costos mas bajos posibles. 
Se propuso el cierre de las empresas que no pudieran operar con un costo maximo 
de operacién de $0.65 por libra de cobre. 
Reducir los gastos generales de fa compaiiia. 
Reducir la exploracién, investigacién y desarrollo. 
Reducir los gastos de capital (inversiones en nuevos proyectos). 
Vender los activos no prioritarios para la empresa. 
Se pronosticaba una reducci6n en el costo unitario de produccién a $0.62. 
Diversificar de las actividades de la empresa utilizando productos derivados para 
administrar sus inventarios de cobre. 
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Esta propuesta de diversificacion no convencia a los miembros del consejo directivo, 
puesto que existia la incertidumbre de cémo esta alternativa podia disminuir los riesgos de la 
empresa y hacerla rentable nuevamente, en un sector donde los precios son tan volatiles, 
como lo és fa industria det cobre. 
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Indicaciones 

1. Es importante sefialar que, el primer paso para la solucion del caso ya esta implicito 
dentro del texto; esto es, el plan de reestructuracién propuesto por la compajiia en 
cuanto al programa de reduccién de costos y la venta de activos. Por otro fado, la 
empresa necesita ser mas eficiente en su operacion y a Su vez reducir su nivel de 
deuda para lograr incrementos significativos en la utilidad neta al final de cada afio. 

La venta de los activos que debe llevar a cabo la empresa debe ser de aquellos que 
representan un alto nivel de gastos y que no tienen un alto impacto en los ingresos 
totales de la compafiia. Ademas, es conveniente deshacerse de aquellas empresas 
que no tienen la capacidad operativa para lograr un costo de operacién por debajo de 
$0.40 por libra producida, para que pueda hacer frente a un mercado tan inestable y 
tan fuertemente competido. Las plantas mas importantes para la empresa son las de 
Morenci y la de Tyrone que representan entre ambas casi el 90% de su capacidad de 
extraccién. Sin embargo, la planta de Morenci no es capaz por el momento de lograr 
un costo de produccién tan bajo como el requerido por el plan de reestructuracién. En 
este caso la mejor aiternativa seria vender una parte de la planta para compartir el 
riesgo con algun socio, lo que permitiria una reduccién muy importanie en los gastos 
generales. 

El efectivo obtenido por concepto de la venta de activos se destinara para cubrir la 
deuda de la compariia. Es importante sefialar que no es conveniente que la empresa 
tenga deuda, considerando que la situacién por la que atraviesa el mercado del cobre 
no es muy estable. 

La diferencia entre el efectivo obtenido por la venta de activos y el pago de su deuda 
se debera destinar basicamente a tres aspectos principales: 

a. Implementar acciones que incrementen la eficiencia de las plantas restantes de la 
empresa, para conseguir costos de produccién cada vez mas bajos. 

b. Diversificar tas tineas de negocio de la empresa en otros seqmentos del mercado 
tales como el oro, la plata, el zinc, el plomo, etc. 

c. Por otro lado no se debe descuidar la inversion en investigacion y desarrollo, ya 
que si la abandona por completo la empresa estaria condenada a seguir los 
pasos de su competencia y probablemente nunca podria aspirar a tener el nivel 
que tenia anteriormente. 

En el plan de reestructuracién se pronosticaba una reduccién en el costo unitario de 
extraccién a menos de $0.40 por libra, sin embargo, la fundicion, la refinacion y_ el 
transporte podrian incrementar los costos de produccfén a aproximadamente $0.62 
por libra. 

Por ultimo, es importante recalcar que Phelps Dodge requiere disminuir los costos de 
Produccién, para poder ser competitiva en el mercado del cobre, y a su vez 
diversificar su portafolio de inversion para disminuir el riesgo de la empresa, siendo 
una gran alternativa los contratos de futuros ya que le permiten tener una mayor 
certidumbre en sus flujos de efectivo y por tanto una mejor planeacién financiera para 
los proximos afios. 
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Considerando que Phelps Dodge continué extrayendo aproximadamente 260,000 
toneladas de cobre al afio, y si ademas su visién de mercado es correcta (precio promedio para el cobre de $0.65 por libra en los siguientes tres afios), obtendra utilidades ya que su 
costo unitario de produccién es de aproximadamente $0.62 por libra; sin embargo, es 
necesario tomar en cuenta la alta volatilidad dei mercado del cobre. Es por esto, que se 
propone diversificar la linea de negocios de Phelps Dodge, donde los contratos de futuros son una buena altemativa ya que dan certidumbre a los flujos de efectivo de la compafiia que 
esta altamente expuesta a la cicticidad de este mercado. 

A continuacién se muestra la manera en que Phelps Dodge puede protegerse contra una 
caida en el precio de su producto si lo vende por adelantado en el mercado de futuros, asi 
como el riesgo que corre si no utiliza esta herramienta (bajo las consideraciones supuestas): 

  

Mercado spot Mercado de futuros 
  

  

Suponiendo que contrata la Entra con una posicién corta 
venta de 104,000,000 libras de sobre 4160 contratos de futuros 
cobre de aproximadamente el con un precio de cobre de 

Ala fecha 20% de una produccién de $0.6490 por libra pactado a 9 
260,000 toneladas (1984). EI meses. 
precio del cobre en ei mercado 
spot es de $0.5945 por libra. 

Suponiendo que en esta fecha _Realiza los contratos a un precio 
ef precio del cobre sea de $0.62 de $0.6490 por libra. 
por libra. 

9 meses después 

(septiembre) 

= ($0.62 - $0.5945)*104,000,000 = ($0.6490 - $0.62)*104,000,000 
libras = $2,652,000 libras = $3,016,000 

Nota: Se consideré 1 tonelada = 2,000 libras 

Pérdidas y ganancias 

  

Es importante sefialar que si Phelps Dodge no utiliza los contratos de futuros y vende su 
produccion de cobre en $0.62 por libra (valor supuesto), no esta obteniendo utilidades puesto 
que su costo de produccién es de aproximadamente $0.62 por libra. 

Del andlisis anterior se observa que los contratos de futuros son una buena alternativa de 
diversificaci6n para Phelps Dodge ya que le permiten asegurar el precio de venta del cobre y 
cubrirse de posibles caidas en et precio de este. De este modo la empresa puede reducir sus 
pérdidas, asegurando el precio de venta de una parte de su produccién teniendo asi mayor 
certidumbre en sus flujos de efectivo. 
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TIFFANY & COMPANY (1993) 

En julio de 1993, Tiffany & Company concluyé un acuerdo con su distribuidor japonés, 
Mitsukoshi Ltd. que queria fundamentaimente cambiar sus negocios en Japon. Bajo el nuevo 
acuerdo, Tiffany era duefia subsidiaria en su totalidad de Tiffany & Company Japan inc. 
(Tiffany-Japan), quien asumid las responsabilidades administrativas en la operacion de 29 
boutiques de Tiffany & Company operadas previamente por Mitsukoshi en sus tiendas y otras 
localidades de Japon. Tiffany esperdé el nuevo acuerdo, siendo ahora responsable de millones 
de dolares en inventario que previamente vendié al mayoreo a Mitsukoshi, lo cual resulté en 
un aumento de beneficio en Japon derivado de los altos precios en las ventas al menudeo. 
Esto era evidente, sin embargo, las fluctuaciones en la tasa de cambio yen/dolar afectarian el 
valor del délar de sus ventas en Japon, las cuales serian realizadas en yenes. Mientras las 
ventas en Japon sean grandes y continien creciendo, parece evidente que tales 
fluctuaciones podran tener un impacto substancial en el futuro desempefio financiero de 
Tiffany. 

Antecedentes de ia Compaiiia 

Fundada en Nueva York en 1837, Tiffany & Company era un renombrado detallista, 
disefiador, fabricante y distribuidor de bienes de lujo. La famosa compajfia “Biue-Box” 
encontré su gran éxito inicialmente en joyeria fina, principalmente diamantes: pero expandié 
su linea de produccién incluyendo relojes, porcelana, cristal, articulos de plata, y otros 
accesorios de lujo. Al final del ajio fiscal, 31 de enero de 1993 (FY 1992), Tiffany gan6 $15.7 
millones sobre ingresos de $486.4 millones y tenia un total de activos de $419.4 millones. En 
las tablas 1 y 2 se muestran los recientes estados financieros. Un resumen histérico de 
operaciones se ofrece en la tabla 3. 

Después de mas de un sigio de su creacién, Tiffany fue adquirida por Avon Products, Inc. 
en 1979. En los siguientes afios, Avon, trabajé para expandir la linea de produccién de 
Tiffany mas alla de su consumidor tradicional -los burgueses- al amplio mercado de la clase 
media. Mientras esta estrategia de diversificacion resultaba para Tiffany en mejores ventas de 
$84 millones en 1979 a $124 millones en 1983, los gastos operativos como un porcentaje de 
las ventas crecié desmedidamente de 34% a 43% en 1978 y 1983, respectivamente. Avon 
Pronto se dio cuenta que el nicho de mercado tradicional de Tiffany era sustancialmente 
diferente al suyo y, en 1984, decidié poner en venta la compajiia. La oferta mas atractiva 
lleg6 de fa propia administracién de Tiffany, quien acord6 volver a comprar el capital contable 
de Tiffany y la tienda de la Quinta Avenida por un total de $135.5 millones. Lo que finalmente 
tomé la forma de una compra apalancada. Los términos del convenio distribuyeron 
Virtualmente las acciones de! capital contable a tres grupos de inversionistas. La 
administracién terminé con 20% del total de capital contable. Invertcorp recibid 49.8% y el 
tercer grupo, General Electric Credit Corporation (GECC), terminé con 25.7% del capital 
contable. 

EI resultado de la compra apalancada fue marcado por un flujo de efectivo muy ajustado, 
unido a un crecimiento potencial significativo en el horizonte. Después que la compafiia volvio 
a ser rentable y verificando que los prospectos de crecimiento de ia compaiiia demandaban 
mas efectivo que el que podia ser generado internamente. En 1987, la administracién ofrecié 

. Kester, C., Fruhan, W., Piper, T., Ruback, R. Case Problems in Finance. 14? ed., Irwin, 1997, United States of America, 
pp. 345-357 
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acciones de Tiffany al publico aproximadamente en $15 por accion. En 1989, Mitsukoshi 
compr6é 1.6 millones de acciones comunes de Tiffany a GECC. El 31 de enero de 1993, 
Mitsukoshi era propietario de aproximadamente 14% de las acciones de Tiffany, el mayor 
porcentaje de cuaiquier inversionista institucional. Otros tres inversionistas institucionales 
colectivamente eran duefios de aproximadamente 26% de las acciones, seguido por todos los 
ejecutivos oficiales y directores de Tiffany como un grupo con 4.9%. 

En 1993, Tiffany estaba organizada en tres canales de distribucién: venta al menudeo en 
Estados Unidos, mercado directo y venta al menudeo en el mercado internacional. La venta 
al menudeo en Estados Unidos incluia ventas al menudeo en las tiendas de Tiffany operadas 
en los Estados Unidos y ventas al mayoreo a detallistas independientes en Norte América. 
Las 16 tiendas en este canal contabilizaban 50% del total de ventas al final del afio fiscal, el 
31 de enero de 1993 (FY 1992). El mercado directo, representaba el canal de distribucién 
mas pequefio y consistia en ventas corporativas y por catalogo. Sus ventas representaban el 
18% de las ventas totales de Tiffany (FY 1992). Las ventas al menudeo en el mercado 
internacional, el cual incluia ventas al menudeo a través de las tiendas operadas por Tiffany 
y boutiques, ventas corporativas, y ventas al mayoreo a detallistas independientes y 
distribuidores, principalmente en el lejano Oriente y Europa, contabilizaban el 32% de las 
ventas totales (FY 1992). Las joyas vendidas en los tres canales de distribucion 
fepresentaban el 65% de las ventas de 1993, siendo la joyeria la linea de produccién mas 
significativa. La tabla 4 provee los resultados financieros de las operaciones domésticas y 
extranjeras de Tiffany. 

Los siguientes afios para Tiffany fueron marcados por una tendencia de expansién 
intemacional, empezando en 1986 cuando abrié una tienda detallista en Londres. Otras 
tiendas fueron abiertas en Munich y Zurich en 1987 y 1988, respectivamente. En 1990, la 
tienda de Zurich fue expandida. En Hong Kong se abrieron tiendas en el Hotel Peninsula yel 
Centro Comercial Londmark en agosto de 1988 y marzo de 1989, respectivamente. Taipei vio 
una tienda abierta en 1990, asi como Singapur (Hote! Raffles), Frankfurt, y Toronto en 1991. 
También en 1991 se expandid fa tienda de Londres. En 1992, Tiffany abrié cinco nuevas 
boutiques en Japon, y dos nuevas boutiques fueron abiertas Por un detallista independiente 
en Corea. En 1993 continuo e! crecimiento internacional, con la apertura de dos boutiques 
mas en Japon, y una segunda tienda en Singapur, dos boutiques por detallistas 
independientes en Saipan y Filipinas, y la expansion de la tienda del Hotel Peninsula en Hong 
Kong. 

La tabla 5 muestra el crecimiento en el numero de tiendas y boutiques de Tiffany 
alrededor del mundo de 31 a 79, experimentandose un incremento de 250% de 1987 a 1993. 
Estas 79 localidades detallistas incluyen 16 tienda en los Estados Unidos, 56 tiendas en el 
lejano Oriente, 6 tiendas en Europa y 1 tienda en Canada,.todas con una extensién en 
famafio entre 700 y 13,000 pies cuadrados, con un total de aproximadamente 127,000 pies 
cuadrados. 

Los gastos de capital globales de Tiffany fueron de $22.8 millones (FY 1992), 
comparados con $41.4 millones al final del afo fiscal, 31 de enero de 1992 (FY1991). Estos 
gastos fueron principalmente por la apertura de nuevas tiendas y boutiques y la expansién de 
tiendas existentes. La administracién anticipé una caida en los gastos de capital a $18 
millones en FY 1993 antes de alcanzar aproximadamente $25 millones en FY 1994. La 
administracién también espera abrir cuatro o cinco nuevas tiendas por afto en el futuro. Para 
realizar los futuros planes de expansion, y fluctuaciones en las necesidades temporales de 
capital de trabajo, ta administracion planeé contar con fondos generados internamente y $100 
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millones de crédito disponible en tasas de interés basadas en tasas de Eurodélares, tasa 
prima, tasas de certificados de depésito, o tasas del mercado monetario. Como en ef pasado, 
los dividendos de efectivo se esperaba se mantuvieran en un nivel relativamente moderado, 
lo cual permitiria que la compafiia retuviera la mayor parte de sus utilidades. 

Impulsos para Cambiar las Operaciones en Japon 

Mientras Tiffany encontraba un nuevo mercado potencial al otro lado del mundo, ningun 
lugar era tan prometedor como Japon, donde las ventas de Tiffany capitalizaban solo el 1% 
de tos $20 billones del mercado de joyeria en Japon. La floreciente economia Japonesa de 
finales de los 80's y principios de los 90's estimulaba una demanda creciente para cientos 
tipos de bienes costosos y encantadores de occidente. Entre estos estaban los productos de 
Tiffany, principatmente aquellos de la linea de joyeria fina dirigida a mujeres mayores. Sin 
embargo, los consumidores japonenses se volvieron mas cautelosos en sus gastos, la 
demanda de los articulos lujosos de Tiffany también bajé subitamente. En respuesta a la débil 
demanda en Japén, Mitsukoshi redujo los niveles de inventario de Tiffany. Las compras al 
mayoreo de Mitsukoshi de parte de Tiffany-Japan decayeron de 23% de las ventas totales de 
Tiffany en FY 1991 a 15% en FY 1992. Esto estuvo acompafiado por una pequefa 
disminuci6n en la ganancia bruta de 49.4% en FY 1991 a 48.7% en FY 1992. A pesar de que 
la demanda seguia mal, Tiffany continuaba creyendo que las ventas japonesas tendrian un 
atractivo crecimiento potencial en el largo plazo. Fue por esta razon que Tiffany busc6é mayor 
control sobre su futuro en Japén y ultimamente decidié reestructurar sus operaciones 
japonesas. 

De 1972 hasta julio de 1993, Mitsukoshi actud como el principal detallista de Jos 
productos de Tiffany en Japon, comprando bienes seleccionados de Tiffany al mayoreo. 
Mitsukoshi vendia los productos al menudeo en el mercado jJaponés, ganando utilidades 
debido a los altos precios al menudeo. Desde que las transacciones al mayoreo se realizaron 
en dolares, las fluctuaciones en la tasa de cambio yen/délar no represento una causa de 
volatilidad para los flujos de efectivo esperados por Tiffany. En cambio, Mutsukoshi cargo el 
riesgo de cualquier fluctuacion en la tasa de cambio que tomara lugar entre el tiempo en que 
compraba el inventario a Tiffany hasta que finalmente hacia el pago de efectivo. Tipicamente, 
la mercancia de Tiffany vendida por Mitsukoshi fue valorada con una prima significativa 
(100% en algunos casos) sobre el precio al menudeo en el mercado estadounidense. 

Sin embargo, e! nuevo acuerdo entre las dos compafias, cambié fundamentalmente las 
situaciones financieras de ambas. Al recomprar la mercancia previamente vendida por Tiffany 
a Mitsukoshi, Tiffany-Japan asumia la nueva responsabilidad de establecer jos precios al 
menudeo —en yenes-, mantener inventario en Japon para venta, administrar y consolidar la 
publicidad local y programas de propaganda, y controlar la administracion en Japon. Por otra 
parte, Mitsukoshi, no seria un detallista independiente de los productos de Tiffany, pero 
recibiria una retribucién igual al 27% de las ventas netas al menudeo en compensaci6n por 
proveer las facilidades a la boutique, personal de ventas, cuentas por cobrar, y seguro de 
inventarios de la tienda. 

Con mayor control sobre sus ventas al menudeo en sus operaciones en Japon, Tiffany 
previo mejorar en el largo plazo su desempefio en Japon a pesar de que continuaran las 
condiciones de la débil economia local. Sin embargo, incrementar sus ventas y utilidades no 
fueron ios unicos cambios que Tiffany podia anticipar como resultado del nuevo acuerdo. 
Tiffany ahora enfrentaba el riesgo de las fluctuaciones en la moneda extranjera previamente   78



  

aR ME LA BBLeTEcA soportada por Mitsukoshi. La historia pasada advertia a Tiffany que la tasa de cambio 
yen/dolar podria estar bastante volatil afio con afio, e igual mes con mes. La tabla 6 muestra 
la variacién del yen contra el délar durante diez afios finalizando en 1993. 

Cobertura para Administrar el Riesgo en la Tasa de Cambio 

La posibilidad latente de movimientos inesperados en la tasa de cambio yen/dolar incité a 
la administracion de Tiffany a estudiar la conveniencia de ajustarse a un programa para 
administrar el riesgo en ja tasa de cambio. Para reducir el riesgo de la tasa de cambio en sus 
fiujos de efectivo en yenes, Tiffany tiene dos alternativas basicas disponibles. Una es hacer 
uso de contratos forward para vender yenes por dolares en el futuro a un precio 
predeterminado. La otra es, comprar opciones de venta de yenes. Los términos con los 
cuales Tiffany puede comprar los contratos y opciones de venta, se muestran en la tabla 7. 

Antes de confiarse a un programa de cobertura, la administracion de Tiffany quiere estar 
segura de entender los riesgos y remuneraciones potenciales de cada uno de estos llamados 
instrumentos “derivados’, Quizds es de mayor importancia, determinar si el programa de 
administracion de riesgo es apropiado para Tiffany. 
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Tabla 1. Estado de Resultados Consolidados 
(Miles de délares) 

  

  

  

Estados de Resultados Anual 

Finales de ajio, Enero 31 nee 
1992 1993 

Ventas netas $491,906 $486,396 
Costo de bienes vendidos 248,897 249,363 
Ingresos brutos 243,009 237,033 

Gastos de venta generales y administrativos 180,939 209,140 Provision para cuentas por cobrar 1,042 1,152 
Ingresos/(pérdidas) de operacién 61,028 26,741 
Pago de intereses y costos de financiamiento 6,337 7,231 Otros ingresos 375 415 
Ingresos (pérdidas) antes de impuestos 55,066 19,925 (Beneficio)/Provisién para impuestos por ingresos 23,261 4,213 
Ingresos netos (pérdidas) $ 25,470 $ 15,712 

  Estados de Resultados para el Segundo Trimestre (miles de délares) 

6 Meses finalizando 31 de Julio a Tn REE 

  

  

1992 1993 
Ventas netas $228,068 $223,714 Rendim. dei producto por la realineacion en Japon 0 (115,000) 

228,068 108,714 
Costos de bienes vendidos 119,481 117,486 Costos relacionados al rendimiento del producto 
por la realineacién en Japon 0 (57,500) 
Ingresos brutos 108,587 48,728 

Gastos de venta generales y administrativos 92,578 99,729 Provision para cuentas por cobrar 458 906 

Ingresos/(pérdidas) de operacién 15,551 (51,970) 
Otros gastos 3,453 3,410 
Ingresos (pérdidas) antes de impuestos 12,098 (55,380) (Beneficios)/Provision para impuestos de ingresos 5,106 (23,867) 
Ingresos netos (pérdidas) $ 6,992 $(31,513) 

 



  

Tabla 2. Hojas de Balance Consolidadas 
(Miles de dolares) 
  

Finales de afio, Enero 31 

  

  

  

  

Julio 31, 
1993 1992 1993 

Activos 

Activos circulantes 
Efectivo e inversiones de corto plazo $ 6,665 $ 3,972 $ 6,672 
Cuentas por cobrar 51,432 51,687 51,378 
Ingreso de impuestos por cobrar 10,630 - > 
inventarios 247,891 213,435 224,151 
Gastos prepagados 14,058 12,777 10,107 

Total Activos Circulantes $330,676 $281,871 $293,408 

Propiedades y equipo $ 96,320 $ 88,975 $ 94,454 
Impuestos de ingresos diferidos 21,205 §,047 §,723 
Otros activos 26,204 18,989 25,770 

Total Activos $474,405 $394,882 $418,255 

Pasivos y Capital Contable 

Pasivos Circulantes : 
Préstamos a corto plazo $ 24,235 $ 43,566 $ 22,458 
Cuentas por pagar 98,497 66,781 61,919 
Impuestos por ingresos 0 7,371 2,679 
Mercancia y otros créditos 6,029 4,687 5,318 

Total Pasivos Circulantes $128,761 $122,405 $ 92,374 

Documento negociable a largo plazo $ 26,472 - - 
Reservas para rendimiento del producto 31,768 - - 
Deuda a largo piazo 101,500 50,000 101,500 
Impuestos de ingresos diferidos 0 7,957 3,858 
Beneficios después del retiro 14,510 11,960 13,560 
Otros pasivos de largo plazo $ 1,921 $ 2,521 $ 2,157 

Capital contable . 
Acciones comunes $0.01 valor a la par $ 157 $ 159 $ 156 
Capital en pago adicional 69,969 67,927 69,553 
Utilidades retenidas 107,002 129,364 140,705 
Ajustes en trasiacién a moneda extranjera (7,655) 2,680 (5,608) 

Total de Capital Contabie $169,473 $200,039 $204,806 

Total Pasivos y Capital Contable $474,405 $394,882 $418,255 
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Tabla 3. Resumen Histérico 
(Miles de délares, excepto datos por accién) 
  

Resumen de operaciones 

Ventas netas 

Ingresos/(pérdidas) de operacién 

Pago de intereses y costos de financ. 
ingresos/(pérdidas) antes de impuestos 

Ingresos/(pérdidas) netos 

Gastos de capital 

Depreciacién y amortizacién 

Acciones comunes en circulacién 

Ingresos/(pérdidas) por accién 

Pago de dividendos por accién 

Pago de dividendos (%) 

Posicién financiera 

Capital de trabajo neto 

inventarios 

Activos totales 

Deuda tota! 

Capital contable 

Valor en libro por accién 

Promedio anuat P/E 

Precio de la accién 

Alto 

Bajo 

Beta capital contable (p) 

Razones financieras 

Razon circulante 

Margen de utilidad (%) 

Rendimiento en activos (%) 

Rendimiento en capital contable (%) 

Rotaci6n activos 

Deuda total/capital total (%) 

1988 

Enero 31 

1989 1990 1991 1992 1993 

$230,488 $290,344 $383,964 $455,712 $491,906 $486,396 
33,691 

2,174 

31,194 

$ 16,176 

$ 1,895 

1,118 

12,570 

$ 1417 

0.0% 

$ 66,772 

70,778 

126,699 

71,621 

$ 5.70 

14.5 

$ 27.30 

$ 9.70 

2.4 

7.3% 

13.0% 

23.0% 

1.82 

0.0% 

44,193 60,977 67,806 61,028 26,741 

826 2,578 4,475 6,337 7,231 
43,032 58,387 63,475 55,066 19,925 

$24,901 $33,305 $36,661 $25,470 $15,712 
$ 9,680 $ 14,040 $ 24,835 $ 41,385 $ 22,754 

1,634 3,455 5,487 8134 11,425 
15,370 15,560 15.670 15,870 15,620 

$ 162 $ 2.13 $ 234 $ 2.01 $ 1.00 
$ 010 $ 018 $ 026 $ 028 $ 0.28 

6.0% 8.0% 11.0% 14.0% 28.0% 

$ 89,082 $127,074 $162,265 $203,032 $220,813 
103,771 142,545 173,964 213,435 224,151 
162,648 237,061 307,268 394,882 419,355 

7,253 32,565 49,272 93,566 123,958 
99,193 135,568 176,183 200,039 204,806 

$ 629 $ 871$ 11248 1261$ 13.11 
14.3 19.8 16.9 24.2 34.0 

$ 29.70 $ 61.30 $ 53.80 $ 57.50 $ 52.90 
$ 14.70 $ 26.00 $ 27.50 $ 32.60 $ 23.00 

1.35 

2.5 25° 2.3 2.3 3.2 
8.6% 8.7% 8.0% 65% 3.2% 

15.0% 14.0% 12.0% 8.0% 4.0% 
25.0% 25.0% 21.0% 16.0% 8.0% 
1.79 1.62 1.48 1.25 1.16 
4.0% 14.0% 16.0% 24.0% 30.0% 
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Tabla 4. Operaciones Nacionales y Extranjeras 
(Miles de délares) 
  

Finales de afio, Enero 31 

  

  

  

  

  

  

  

4992 4993 

Nacional 
Ventas netas $439,055 $414,558 

Estados Unidos 316,282 326,828 
Exportacién 122,773 87,730 

Ingreso/(pérdida) de operaciones 98,229 73,559 
Activos identificables 278,730 287,127 

Extranjero 

Ventas netas §2,851 71,838 
ingreso/(pérdida) de operaciones 3,888 2,381 
Activos identificables 116,152 132,228 

Tabla 5. Localidades Detattistas Globales 

Compaiiias Subsidiarias de Tiffany Independientes 

Norte América y Europa Oriente 

Fin ae fio E.U.A. Canada Europa Japén Otro Pais Mitsukoshi Otros Total 
1987 8 0 2 0 0 21 0 31 
1988 9 0 3 0 1 21 0 34 
1989 9 0 5 0 2 24 0 40 
1990 12 0 5 0 3 27 0 47 
1991 13 1 7 0 4 « 38 2 65 
1992 16 1 7 7 4 36 4 75 
1993 16 4 6 37 5 8 6 79 

  

 



  

  

Tabla 6. Tasas de Cambio Yen/Dolar 
  

  

Afio/Mes Yen/Délar Afio/Mes Yen/Délar 
1983 231.70 1992 
1984 251.60 Enero 125.55 
4985 200.25 Febrero 129.15 
1986 158.30 Marzo 132.92 
1987 121.25 Abril 133.30 
1988 125.05 Mayo 127.75 
1989 143.80 Junio 125.87 
1990 135.75 Julio 127.20 
1991 Agosto 123.08 

Enero 131.45 Septiembre 120.07 
Febrero 132.95 Octubre 123.45 
Marzo 140.60 Noviembre 124.75 
Abril 136.38 Diciembre 124.86 
Mayo 138.45 1993 
Junio 137.90 Enero 124.80 
Julio 137.42 Febrero 118.00 
Agosto 136.85 Marzo 116.65 
Septiembre 132.85 Abril 111.60 
Octubre 130.60 Mayo 107.25 
Noviembre 130.08 Junio 106.35 
Diciembre 124.90 

  

Tasas de Cambio -Fin de Ajio- 

Ye
ni

D6
la

r 

  

  

1963 1984 «61985 1986 1987 1988 1969 1990 1991 1992 
Afio 
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Tabla 7. Datos Financieros de Mercado - Fin de Mes - 
  

Tasas de Cambio Yen/Délar (1993) 
  

  

  

Spot Futuro 

Un mes Tres meses 

Enero 124.800 124.845 124.865 
Febrero 118.000 418.015 118.025 
Marzo 116.650 116.665 116.675 
Abril 411.600 111.605 111.605 
Mayo 107.250 107.255 107.230 
Junio 106.350 106.355 106.330 
  

Precios de Opciones de Divisas Déiar/Yen Junio 1993 (100 centavos por yen) 
(cada contrato de opcién es de 6,250,000 yenes) 
  

  

  

Precio de Mes de Vencimiento Precio de Mes de Vencimiento 

Ejercicio Julio Agosto Septiembre Ejercicio Julio | Agosto Septiembre 

Compra Venta 
87.0 87.0 0.36 
89.0 89.0 0.54 
90.0 90.0 0.25 0.50 0.92 
91.0 3.32 91.0 1.04 
91.5 91.5 0.85 

92.0 1.54 2.52 92.0 0.57 1.07 1.44 
92.5 92.5 0.94 1.12 1.63 
93.0 1.02 93.0 4.16 
93.5 2.22 93.5 1.22 2.06 
94.0 0.94 1.46 1.99 94.0 1.26 

94.5 0.66 1.15 94.5 

95.0 0.59 1.21 1.33 95.0 
96.0 0.70 0.93 96.0 

97.0 0.55 0.78 97.0 . 
98.0 0.59 98.0 
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SOLUCION CASO TIFFANY & COMPANY (1983) 

La solucién de este caso implica determinar si el programa de administracién de riesgo 
en la tasa de cambio de divisas utilizando contratos forward u opciones de venta es 
conveniente para la empresa, asi como cual de las dos alternativas es la mas adecuada. 

Protagonistas 

Tiffany & Company renombrado fabricante, disefiador, detallista y distribuidor de bienes 

Mitsukoshi principal distribuidor japonés independiente de Tiffany & Company. 

Antecedentes 

Tiffany & Company fue fundada en New York en 1837, siendo sus principales actividades 
el disefio, fabricacién y distribucién de bienes de lujo entre los que destacan la joyeria fina 
(diamantes), relojes, porcelana, articulos de plata, entre otros. 

En 1979 Avon Products, Inc. compré a Tiffany y expandié su linea de produccién al 
mercado de la clase media, en consecuencia, los gastos operativos tuvieron un crecimiento 
desmedido y en 1984 Avon decide vender la compajiia al darse cuenta que el nicho de ésta 
efa distinto al suyo; siendo comprada nuevamente por la administracién de Tiffany. 

Posteriormente para llevar a cabo sus prospectos de crecimiento Tiffany demandaba 
mayor cantidad de efectivo, por lo que la administracion puso a la venta acciones de Tiffany 
al puiblico en $15/accién. Para 1993 Mitsukoshi era propietario de aproximadamente 14% de 
las acciones de Tiffany. 

Para entonces Tiffany estaba organizada en tres canales de distribucion: venta al 
menudeo en el mercado internacional, mercado directo y venta al menudeo en Estados 
Unidos, donde esta ultima representaba el 50% del total de las ventas al final del afio fiscal de 

En los siguientes afios Tiffany se expandié internacionalmente abriendo nuevas tiendas 
en diferentes paises de Oriente, Europa y Estados Unidos. De esta manera las tiendas y 
boutiques de Tiffany se incrementaron de 31 a 79 de 1987 a 1993, siendo Japon su principal 
mercado potenciai. 
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Hechos relevantes 

* De 1972 hasta julio de 1993, Mitsukoshi actué como el principal detallista de los 
productos de Tiffany en Japon. Desde que las transacciones al mayoreo se realizaron en 
délares, las fluctuaciones en la tasa de cambio yen-dolar no representaron una causa de 
volatilidad para los flujos de efectivo esperados por Tiffany. En cambio, Mitsukoshi corria 
el riesgo de cualquier fluctuaci6n en la tasa. 

¢ En julio de 1993, Tiffany concluyé un acuerdo con Mitsukoshi. Bajo el nuevo acuerdo, 
Tiffany era duefia en su totalidad de Tiffany and Company Japan, asumiendo las nuevas 
responsabilidades administrativas en la operacién de 29 boutiques operadas previamente 
por Mitsukoshi en sus localidades de Japon. Tiffany ahora enfrentaba el riesgo de las 
fluctuaciones en la moneda extranjera previamente soportada por Mitsukoshi, esto 
afectaria el valor del dolar de sus ventas en Japon, las cuales serian realizadas en yenes. 

¢ La posibilidad latente de movimientos inesperados en la tasa de cambio yen/délar motivé 
a la administracion de Tiffany a estudiar la conveniencia de ajustarse a un programa para 
administrar el riesgo en la tasa de cambio, teniendo como alternativa los contratos 
forward y los contratos de opciones. 

Indicaciones 

Debido a que Tiffany realiza sus transacciones en dolares, es evidente que un cambio 
desfavorable en la tasa de cambio yen/délar (que el yen pierda terreno frente al dolar) 
generaria grandes pérdidas para !a empresa. Esto es, al momento de vender su inventario, 
Tiffany obtiene el pago en yenes. Para poder adquirir mas mercancia tiene que vender yenes 
por délares. Los contratos forward constituyen una alternativa para cubrir el riesgo latente al 
que se enfrenta la empresa. 

A continuaci6n se muestra en que forma se puede beneficiar Tiffany en caso de hacer 
uso de los contratos forward, previendo un movimiento desfavorable en la tasa de cambio 
yen/dolar. 

  

Mercado spot Mercado forward 

  

Suponiendo ventas de 
Entr: n Una posicion corta 

U$37,183,650 equivalente a aco p 
sobre forward, a un tipo de 

A la fecha 3,954,481,178 yenes. Eltipode — eambio pactado a 30 dias de 
cambio existente es 106.35 406.355 yenes/délar. 
yenes/dolar. 

Suponiendo que el tipo de 
30 dias después cambio es de 107.5 

yenes/doélar. 

Realiza los contratos a un tipo 

de cambio de 106.355 yenes. 

3,954,481,178 yenes/107.5 - 3,954,481,178 yenes /106.355 - 
Pérdidas y ganancias 3,954,481,178 yenes/106.35 3,954 481,178 yenes /107.5 

= -U$397,779 = U$396,030 
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Mercado spot Mercado forward 

  

Ala fecha 

30 dias después 

Pérdidas y ganancias 

Suponiendo ventas de 
U$37,183,650 equivalente a 
3,954,481,178 yenes. El tipo de 
cambio existente es 106.35 
yenes/dolar. 

Suponiendo que el tipo de 
cambio es de 110.0 

yenes/dodlar. 

3,954,481,178 yenes/110.0 - 
3,954,481,178 yenes/106.35 
= -U$1,233,821 

Entra con una posicién corta 

sobre forward, a un tipo de 
cambio pactado a 30 dias de 

106.355 yenes/dolar. 

Realiza los contratos a un tipo 

de cambio de 106.355 yenes. 

3,954,481,178 yenes /106.355 - 
3,954,481,178 yenes /110.0 
= U$1,232,073 

  

  

Mercado spot Mercado forward 

  

A la fecha 

90 dias después 

Pérdidas y ganancias 

Suponiendo ventas de 
U$41,263,980 equivalente a 
4,388,424,273 yenes. El tipo de 

cambio existente es 106.35 

yenes/ddlar. 

Suponiendo que et tipo de 
cambio es de 110.0 

yenes/dolar. 

4,388,424,273 yenes/110.0 - 
4,388,424,273 yenes/106.35 
= -U$1,369,214 

Entra con una posicién corta 
sobre forward, a un tipo de 
cambio pactado a 90 dias de 
106.33 yenes/dolar. 

Realiza los contratos a un tipo 
de cambio de 106.33 yenes. 

4,388,424,273 yenes /106.33 - 
4,388 ,424,273 yenes /110.0 
= U$1,376,975 

  

Como se observa en los cuadros anteriores, en caso de que Tiffany no cubra sus futuras 

  
transacciones (venta de yenes por délares) y efectue la venta dg yenes por dolares al tipo de 
cambio existente, tendria una pérdida de 397,779, 1,233,821 y 1,369,214 dodlares, 
respectivamente, para los cambios supuestos durante los periodos mencionados 
(considerando que el yen esta sobrevaluado con respecto al dolar, lo mas probable es que el 
yen pierda terreno frente al dolar). Sin embargo, si recurre a una cobertura larga, es decir, si 
vende yenes por dolares en el futuro a un precio predeterminado, cubre la pérdida que podria 
surgir debido a la devaluacion que se tiene en los dias pactados. 

Es conveniente analizar el caso cuando no se cumplan las expectativas consideradas. 
Esto es, suponiendo que el tipo de cambio dentro de 90 dias es de 105.0 yenes/dolar, y se 
realiza el contrato al tipo de cambio pactado de 106.33 yenes/dolar, Tiffany tendria una 
pérdida de -U$522,775. 
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La otra altemativa a la que puede recurrir Tiffany es comprar opciones de venta de yenes. 

La siguiente tabla resume el perfil de riesgo de Tiffany, en caso de hacer uso de las 
opciones de venta: 

  

Opciones de venta (posicién larga) 

  

  

Prima Precio de ejercicio Precio de mercado Pérdida o ganancia 
Considerando un precio | Tiffany tiene el derecho Suponiendo que al Alser la tasa de 
de ejercicio 0.0092 de vender 6,250,000 vencimiento del cambio al dia de 
délares/yen con mes de | yenes por 57,500 contrato el tipo de vencimiento mayor que 
vencimiento en julio délares (0.0092 x cambio es de 107.5 la tasa de cambio 
(ver tabla 7), la prima 
resulta de 

6,250,000). Precio de 
ejercicio = 632 

yenes/délar (0.0093 
délares/yen). Precio de 

pactada, no es 

conveniente para 

  

0.000057déiares/yen x | contratos x 6,250,000 mercado = 632 Tiffany ejercer la 
6,250,000yenes/cont x | yenes/contrato x contratos x 6,250,000 opcién, por lo que 
632 contratos = 0.0092 délares/yen = yenes/contrato x pierde Gnicamente el 
225,150 délares 36,340,000 délares 0.0093 ddlares/yen = valor de la prima 

: 36,735,000 délares (-225,150 dolares) 
Considerando un precio | Tiffany tiene el derecho Suponiendo que al Alser la tasa de 
de ejercicio 0.0094 de vender 6,250,000 vencimiento det cambio al dia de 
délares/yen con mes de | yenes por 58,750 contrato el! tipo de vencimiento menor que 
vencimiento en julio délares (0.0094 x cambio es de 107.5 la tasa de cambio 
(ver tabla 7), ia prima 
resulta de 

0.000126délares/yen x 
6,250,000yenes/cont x 
632 contratos = 
497,700 délares 

6,250,000). Precio de 
ejercicio = 632 

contratos x 6,250,000 
yenes/contrato x 
0.0094 délares/yen = 
37,130,000 déiares 

yenes/dolar (0.0093 
délaresfyen). Precio de 
mercado = 632 
contratos x 6,250,000 
yenes/contrato x 
0.0093 délares/yen = 
36,735,000 délares 

pactada, es 
conveniente para 

Tiffany ejercer la 
opcién. Perdiendo 
unicamente 102,700 
ddlares 
(-497,700+37,130,000 
-36,735,000). 

  

Considerando un precio 
de ejercicio 0.0094 
délares/yen con mes de 
vencimiento en julio 
(ver tabla 7), la prima 
resulta de 

Tiffany tiene el derecho 
de vender 6,250,000 
yenes por 58,750 
délares (0.0094 x 
6,250,000). Precio de 
ejercicio = 632 

Suponiendo que al 
vencimiento det 
contrato el tipo de 
cambio es de 110.0 
yenes/dolar (0.0091 
délares/yen). Precio de 

Alser la tasa de 
cambio al dia de 
vencimiento menor que 
la tasa de cambio 
pactada, es 
conveniente para 

    
0.0001 26délares/yen x contratos x 6,250,000 mercado = 632 Tiffany ejercer la 
6,250,000yenes/cont x yenes/contrato x contratos x 6,250,000 opcion, por lo que gana 
632 contratos = 0.0094 ddlaresfyen = yenes/contrato x 687,300 délares 
497,700 dolares 37,130,000 délares 0.0091 délares/yen = (-497,700+37,130,000 - 

35,945,000 délares 35,945,000) 
Considerando un precio | Tiffany tiene el derecho Suponiendo que al Alser la tasa de 
de ejercicio 0.0092 de vender 6,250,000 vencimiento del cambio al dia de 
délares/yen con mes de | yenes por 57,500 contrato el tipo de vencimiento menor que 
vencimiento en délares (0.0092 x cambio es de 110.0 la tasa de cambio 
septiembre (ver tabla 
7), la prima resulta de 
0.00014 4délares/yen x 

6,250,000yenes/cont x 
632 contratos = 
568,800 dolares   6,250,000). Precio de 

ejercicio = 632 
contratos x 6,250,000 
yenes/contrato x 
0.0092 ddlares/yen = 
36,340,000 délares   yenes/délar (0.0091 

délares/yen). Precio de 
mercado = 632 
contratos x 6,250,000 
yenes/contrato x 
0.0091 dolares/yen = 
35,945,000 délares   pactada, es 

conveniente para 
Tiffany ejercer la 
opcién. Perdiendo 
unicamente 173,800 
dolares 
(-568,800+36,340,000 - 
35,945,000) 

  

  
Suponiendo ventas de 3,954,481,177 yenes, el posible ndmero de contratos que puede realizar Tiffany es de 632 
(3,954,481,177 yenes/6,250,000 yenes/contrato). 
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Con este tipo de contratos Tiffany tiene el derecho de vender yenes a un precio 
predeterminado en una fecha preestablecida, y donde su perfil de riesgo presentaria pérdidas 
reducidas a la prima y ganancias ilimitadas. 

Debido a fa incertidumbre existente de un cambio desfavorable en Ja tasa de cambio 
yen/dolar, se concluye que a Tiffany le conviene utilizar el programa de administracion de 
riesgos, haciendo uso de los contratos forwards o de fas opciones de venta. 

En este caso en particular se puede observar que debido a la expectativa de mercado 
que se tiene, es mas conveniente usar contratos forward que opciones de venta. 
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5 CONCLUSIONES 
  

En el desarrollo de este trabajo se identificaron ios puntos clave para entender el 
funcionamiento de los instrumentos derivados, especificamente, tos contratos de futuros y opciones; los cuales cubren aspectos muy interesantes del mundo financiero internacional actual, ya que ofrecen cobertura de riesgo, rendimientos importantes y posibilidades de uso en diversas circunstancias. Esto ha estimulado el uso de dichos instrumentos en los paises 
desarrollados, tanto por inversionistas y especuladores, como por productores y consumidores en general. Gracias a la apertura financiera y econdémica que vive México, el uso de estos instrumentos dentro del mercado mexicano esta tomando fuerza, lo que es palpabie con el surgimiento del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer). 

En el trabajo se agruparon los temas mas importantes en un orden que facilitara el 
manejo de los conceptos y su uso, ejemplificando los de mayor complejidad. 

A la luz de esta investigacion se establecen las siguientes conclusiones: 

Los derivados son una excelente herramienta para planear estrategias financieras, permitiendo que las empresas cuenten con mayor grado de certidumbre a la hora de generar sus flujos de efectivo. 

En México la puesta en operacion del mercado de derivados MexDer constituye uno de los avances mas significativos en el proceso de desarrollo e internacionalizacion del Sistema Financiero Mexicano. Este mercado esta disefhado Para proporcionar proteccién 
personalizada a los negocios contra las alzas y bajas en los precios de ios activos 
subyacentes que puedan ocurrir en cualquier momento, y que son especialmente preocupantes en el periodo anterior a las elecciones presidenciaies. 

Tanto las pequefias como las grandes empresas pueden usar derivados para protegerse 
contra las aizas repentinas en las tasas de interés, las fluctuaciones en el valor del peso, la 
inflacion y los movimientos abruptos en los precios de los productos fisicos y de las acciones en el mercado de valores. 

Por ejemplo, los derivados de divisas son adecuados para empresas pequefias y 
medianas, ya que pueden adquirirse en cantidades de U$10,000. Al comprar y vender derivados en ddlares una empresa puede hacer compromisos para comprar o vender 
mercancias varios meses antes de la fecha de entrega, sin femor a que sus utilidades se 
desvanezcan debido a un cambio repentino en el valor de las divisas. Por otro lado, los derivados de tasas de interés estan disefiados para permitir a las empresas e inversionistas estabilizar sus tasas de interés. 

Estos instrumentos estimulan la inversién y produccion, ya que permiten que los productores aseguren precios, eliminando riesgos en que se incurre al producir Productos 
agricolas y minerales, los cuales presentan precios extremadamente volatiles e inestables, provocando incertidumbre en los productores. Otro estimulo que ofrecen es el hecho que 
permiten a las empresas e inversionistas diversificar su portafolio. 
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Como se pudo observar en el desarrollo del trabajo las opciones difieren un poco de los 
contratos de futuros. Esto implica que los participantes deben escoger ei mercado especifico 
que sea Consistente y conveniente con sus necesidades y objetivos. 

Finalmente, dada !a importancia y dinamismo de los instrumentos derivados se precisan 
de nuevas y mas profundas investigaciones, que realizadas en forma periédica actualicen los 
conceptos vertidos sobre el tema y enriquezcan Ia literatura nacional sobre los mismos. 
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ANEXO 1: 10 REGLAS PARA EL USO DE DERIVADOS’ 
  

  

Si Usted desea participar en MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, es conveniente tener en 
cuenta las Diez Reglas para el uso de Derivados 

Antes de operar: 

1. Pronostique 

« Desarrolle un escenario propio y varios alternativos. 

« Compare con la percepcidn dominante en e| mercado. 

tl. Anatice 

° Estime sus flujos de efectivo y sus riesgos en diferentes escenarios. 

Al evaluar una posible operacién con derivados: 

ii, Examine 

* Desglose la operacién en sus componentes elementales. 

¢ Elimine ta palanca financiera. Comprenda las implicaciones operativas de la estrategia 
adoptada. 

e Identifique las variables que tienen mayor impacto en et valor de la transacci6n. 

WV. Simute 

* Calcule el punto de equilibrio al momento de negociar y el grado de apalancamiento, su 
evolucién en el tiempo y bajo escenarios alternativos. 

V. Dimensione 

* Determine tamajio y grado de apalancamiento éptimos 

VI. Comprometa 

¢ Comprometa a su contraparte a ofrecer posturas con un maximo “spread”. 

e  Fije la frecuencia y tamajio de compra-venta. . 

¢ Pida que le definan si son precios para operar, teéricos o precios promedio de mercado. 

« Conozca y evaltie los métodos de su contraparte y su calidad crediticia. 

¢ Compare sus precios con los de otros mercados. 

  

” Informacion obtenida en la direccién del Mercado de Derivados en Internet. www.mexder.com.mx 
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Al aprobar una operacién: 

Vil. Faculte 

+ Defina quién puede contratar derivados, de qué clase y por qué valor. Identifique si se 
hecesitan firmas mancomunadas. 

e Reconozca las condiciones en que puede entrar a una transaccién, especialmente con 
derivados que no se han operado antes. 

VI. Limite 

¢ Establezca los perfiles de riesgo aceptables. 

co Riesgo mercado. 

o Riesgo crédito: limites a contrapartes y concentracién, establezca mecanismos 
, automaticos para llamadas de aportaciones extraordinarias y otros apoyos a la calidad 

crediticia. 

IX. Asegurese 

e Asegirese que dispone de sistemas, procedimientos, estandares contables, manuales, 
registros y personas adecuadas para operar y monitorear posiciones. 

Después de operar: 

X. Monitoree 

« Determine parametros de variacién y establezca mecanismos que activen el cierre automatico 
de posiciones en caso de rompimiento de dichos parametros. 

Determine procedimientos y personas con autoridad para desactivarios. 

94



 _$_§$§$_¥_ a as 

ANEXO 2: GLOSARIO 
  

  

Activo subyacente. Bien o indice de referencia, objeto de un contrato de futuro o de un 
contrato de opcién, concertado en la bolsa de derivados. 

Agente. Intermediario autorizado para responsabilizarse de la ejecucién de los 
procedimientos de ejercicio y liquidacién de contratos de futuros y opciones. 

Analisis Fundamental. Es el estudio de factores que afectan directamente a la oferta y 
demanda de los productos, provocando un cambio en sus precios. Entre las variables que comprende este andlisis estan la produccién, el consumo, el ingreso del consumidor, el clima, la tecnologia en la produccién, situaciones politicas y econémicas mundiales, etcétera. 

Analisis Técnico. Es el estudio de la trayectoria grafica de los precios, det volumen de 
operacion y del interés abierto. Con este estudio se pretende tener una mejor idea del movimiento futuro que registraran los precios. 

Apertura. Son los primeros precios que registra el mercado al inicio de la jomada. 

Aportacién Inicial Minima. Efectivo, valores o cualquier otro bien aprobado por las 
autoridades financieras, que deberan entregar ios socios liquidadores a la Camara de 
Compensacién por cada contrato abierto. 

Arbitraje. El término se aplica cuando se crea una estrategia que implica fa compra y venta simultanea de dos (o mas) contratos u opciones con la finalidad de obtener un beneficio positivo libre de riesgo, sin que se medie una inversion. 

Autoridades Financieras. En ei Mercado Mexicano de Derivados, conjunta o indistintamente, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, ia Comision Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México. 

Base. Es Ia diferencia entre el precio fisico o de mercado de un activo y el precio futuro del 
mismo. 

Broker. Es el intermediario que ejecuta las ordenes por cuenta de los clientes. Por lo generat, trabaja como comisionista. 

Binomial. Denominacién de uno de los modelos para evaluar el monto de las primas de titulos opcionales y opciones. 

Black & Scholes. Denominacién de uno de ios modelos mas frecuentemente empleados para evaluar el monto de las primas de titulos opcionales y opciones. Se trata de un modelo probabilistico. Su denominacién hace referencia a los matematicos que lo desarrollaron. 

Camara de Compensacién. Es una agencia asociada a la Bolsa, que garantiza todas las 
operaciones que se realizan dentro de ésta. Asigna y vigila las entregas tanto de productos fisicos como de efectivo. Esta institucién se encarga de realizar los cargos y abonos en las 
cuentas de los compradores y vendedores de opciones y futuros. 
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Canasta Accionaria. Conjunto de acciones de diferentes series y emisoras que constituye 
una unidad de referencia para la emisién de contratos de derivados. 

Casa de Bolsa (Futures Commission Merchant). Es un intermediario financiero que ofrece 
a sus clientes el servicio de bolsa (compra _y venta) de contratos de futuros y Opciones sobre 
futuros. 

Clase. Todos tos contratos de futuros y contratos de opciones que tienen como objeto o 
referencia un mismo activo subyacente. 

Cobertura (Hedging). A través de la toma de una cobertura se transfiere el riesgo de 
movimientos adversos de los precios. Consiste en tomar una posicion temporal (contraria a la 
que se tiene en el mercado fisico) en los mercados de futuros y opciones, con to que se fija el 
precio de un producto durante el tiempo que se mantiene. 

Comisién. Es el costo que paga el cliente por la ejecucién de una orden. 

Combinacién de Opciones. Una opcién creada con al menos una opcién de compra y con al 
menos una opcién de venta. Los componentes de esté opcién pueden ser ejercidas o 
revendidas por separado, pero originalmente son compradas como una unidad. 

Commodity. El término se refiere a materias primas, incluyendo productos agricolas, 
metales, etc. negociados en una Bolsa o en el mercado spot. No se incluyen instrumentos 
financieros, divisas o indices. 

Contrato. Instrumento legal en el que se establecen las partes que se obligan; ambas partes 
tienen derechos y obligaciones por cumplir. 

Contrato Forward. Contrato que celebran directamente dos partes, quienes acuerdan 
comprar y vender un producto especifico en una fecha futura. La mayoria de las veces no son 
contratos estandarizados y no estan regulados por alguna entidad especifica. Por lo general 
son contratos no transferibles y sdlo pueden realizarse en su vencimiento. 

Contrato de Futuros. Es un contrato estandarizado en monto, plazo, cantidad y calidad, 
entre otros, para comprar o vender un activo subyacente, a un cierto precio, cuya liquidacién 
se realizara en una fecha futura. Si el contrato de futuro se pacta el pago por diferencias, no 
se realizara la entrega del activo subyacente. Es creado y regulado por las autoridades de la 
Bolsa donde se opera. 

Contrato de Opcién. Contrato estandarizado, en el cual el comprador, mediante el pago de 
una prima, adquiere dei vendedor el derecho, pero no la obligacién, de comprar (call) 0 
vender (put) un activo subyacente a un precio pactado (precio de ejercicio) en una fecha 
futura, y el vendedor se obliga a vender o comprar, seguin corresponda, el activo subyacente 
el precio convenido. 

Corto. Se refiere a vender un contrato de futuros u opciones y mantener abierta la posicién 
mas alla del dia en que se adquiere. 

Costos de Acarreo. Costos en los que se incurre al almacenar un bien fisico, estan 
compuestos por los intereses que se generan, seguros y pérdidas por almacenamiento.
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Costo de Oportunidad. Es la pérdida que se tiene al no invertir oportunamente. 

Cuenta de Margen. Cuenta que abre el intermediario bursati! a sus clientes para el registro 
de operaciones de crédito que reciben para la compra de valores 6 de opciones 0 futuros. 

Cubrir una Posicién. Se refiere a la compra de un contrato que previamente se vendid o la 
venta de un contrato que anteriormente se compro. 

Delta. Tasa de cambio del valor de una opcién como resultado de cambios en el precio del valor subyacente. Es el factor de correlacién entre el movimiento del precio de un contrato de futuros y el cambio en el valor de la prima del mercado de opciones, que hace referencia al 
mismo contrato. 

Dentro del Dinero (In the Money). Una opcién de compra esta “dentro del dinero” si su Precio de ejercicio esta por debajo del precio corriente de mercado del subyacente. Una 
opcién de venta esta “dentro del dinero” si su precio de ejercicio es mayor que el precio corriente de mercado del subyacente. 

Ejercicio de una Opcion. La compra 0 la venta del activo subyacente, por parte del tenedor © comprador de la opcién al precio de ejercicio pactado en el contrato. 

Ejercicio en Efectivo. Especificacién en el contrato de derivados, cuya liquidacién no 
requiere la entrega fisica del valor de referencia. 

Ejercicio en Especie. Especificacion en el contrato de derivados, cuya liquidacién implica la 
entrega fisica del valor de referencia. 

En el Dinero (At the Money). Una opcién cuyo precio de ejercicio es igual, o 
aproximadamente igual, al precio corriente de mercado del valor subyacente. 

Entrega. A! vencimiento de un contrato de futuros todos aquellos contratos que se mantienen 
abiertos estan obligados a entregar el producto al que hace referencia el contrato, a cambio 
del valor monetario correspondiente al Precio establecido. En opciones también existe 
entrega cuando esta es ejercida al precio de ejercicio pactado. 

Eurodéiares. Son aquellos délares que se encuentran depositados fuera de los Estados Unidos de América, en cuentas de bancos extranjeros 0 en sucursales de bancos 
estadounidenses. 

Especulaci6n. Es aprovechar las fluctuaciones de los precios de los mercados, comprando y vendiendo con ia finalidad de obtener utilidades. Este tipo de transacciones no estan ligadas 
a una operacién dentro del mercado de fisicos. El especulador es quien asume el riesgo que 
quiere eliminar el que busca cobertura. 

Fisico. Se refiere al mercado en efectivo. Es un producto tangible. 

Fecha de Liquidacién. Dia habil en que expira el plazo de un contrato conforme a fas 
condiciones generales de contratacién y son exigibles las obligaciones derivadas. 

Fecha de Vencimiento. Ultima fecha en la cual un contrato puede ser negociado o ejercido. 

97  



  

EEE 'SS'S~«~«”~ rr 

Fuera del Dinero (Out the Money). Una opcién de compra esta fuera del dinero si su precio 
de ejercicio es mayor que el precio de mercado del subyacente. Una opcién de venta esta 
fuera de dinero si su precio de ejercicio es menor que el precio corriente del subyacente. 
Cuando una opcion esta fuera del dinero, su valor intrinseco es igual a cero. 

Futuro. Es un acuerdo legal entre dos partes mediante el cual ambos se comprometen a la 
compraventa de un activo (financiero o fisico) estandarizado en una fecha futura establecida 
y a un precio determinado. Los activos sobre los cuales se emiten futuros, y que son 
conocidos como valores subyacentes son: acciones, indices accionarios, divisas, tasas de 
interés y bienes fisicos como oro, petrdleo, oro, etc. De acuerdo al subyacente es como se 
determina el tipo de futuro, asi se tiene que un futuro sobre divisas se esta refiriendo a que el 
valor subyacente objeto del contrato es una cantidad determinada de cierta moneda. 

Futuros Financieros. Ei término comprende los contratos de futuros sobre divisas, indices 
accionario y tasas de interés. 

Futuros de Tasas de Interés. Son aquellos contratos sobre instrumentos financieros a corto 
y largo plazos. Incluye instrumentos como T-Bills, euroddlares, Cetes, etc. 

Futuros sobre indices de Acciones. Son contratos de futuros y opciones de futuros sobre 
indices accionarios, como el Standard &Poors 500, el indice de Precios y Cotizaciones de la 
Bolsa Mexicana de Valores (IPC), etc. 

Hedger. Un participante en el mercado quien entra a el con fa intencion de proteger alguna 
posicion que mantiene sobre el valor subyacente. 

indice de Precios y Cotizaciones (IPC). Es el principal indicador del mercado accionario en 
México, el cual ilustra el comportamiento de un conjunto de emisoras representativas del 
universo de empresas que cotizan en Bolsa con respecto a su valor de capitalizacion. 

Largo. Se refiere a comprar un contrato de futuros u opciones y mantener abierta la posicién 
mas alla del dia que se adquiere. 

Ley de Oferta y Demanda. Mayor demanda implica alza de los precios, y mayor oferta 
implica menores precios, siempre y cuando todas las demas variables se mantengan 
constantes. 

Libor (London Interbank Offer Rate). Tasa de interés anual vigente para los prestamos 
interbancarios de primera clase en Londres (con Eurodolares). Los préstamos a otros bancos 
extranjeros y a empresas tienen un recargo. « 

Limites de Movimiento. En las especificaciones de la mayoria de los contratos de futuros se 
establecen los limites de movimiento maximo que puede presentar el precio de un producto 
en una jornada de operacion. 

Liquidar. Se refiere al cierre de una posicion abierta sobre un futuro o cualquier otro contrato. 
Para una posicién larga abierta, se puede liquidar la posicién vendiendo el contrato. Para una 
posicién corta, se puede lograr mediante la compra del contrato. 

Liquidaci6n. Cerrar una posicién cualquiera que ella sea, larga o corta. Al liquidar una 
posicién se cancela la obligacién de cumplir con la entrega fisica. 
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Liquidez. Se refiere al volumen de operacién que presenta un mercado y que permite la facil 
realizacién de las operaciones. 

Llamada de Margen. Es cuando el valor de la cuenta se encuentra por abajo del nivel del 
margen de mantenimiento. El monto de la llamada de margen es por la cantidad suficiente 
que restituye [a cuenta hasta el margen inicial. 

Margen. Cantidad de dinero depositado por el comprador y el vendedor de un futuro, se 
considera como un depdsito de garantia, asegurando la realizacién de los términos del 
contrato. 

Margen inicial. Es el margen requerido al entrar en alguna posicion en el mercado de 
futuros. Este margen generalmente representa del 2 al 7% del valor del contrato, 
dependiendo de !a volatilidad que presente el precio de cada producto. 

Margen de Mantenimiento. Es el nive! minimo de depdsito que debe mantenerse en la 
cuenta de futuros. Por !o general el margen de mantenimiento representa 75% del margen 
inicial. Si el valor de la cuenta cae por debajo del nivel de mantenimiento, se debe efectuar un 
deposito (llamada de margen) por la cantidad suficiente que restituya la cuenta al nivel del 
margen inicial. 

Margen de Variaci6n. Se refiere a los incrementos en el margen inicial que la Camara de 
Compensacion puede exigir a sus miembros debido a un incremento en la volatilidad de los 
precios de un producto. El margen de variacién debe ser cubierto una hora después de haber 
sido anunciado. 

Mercado Spot. Mercado donde los bienes que se negocian en él, estan disponibles para 
entrega inmediata. El precio al cual se negocian se le conoce como precio spot. 

MexDer. Sociedad Anénima denominada MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de 
C.V., que tiene por objeto proveer las instalaciones y demas servicios para que se coticen y 
negocien los contratos de futuros y contratos de opciones. 

Miembro. Socio de MexDer autorizado para celebrar contratos de futuros y contratos de 
opciones, ya sea en el caracter de Socio Liquidador 0 Socio Operador. 

Opcién. Es un contrato entre dos partes por el cual una de ellas adquiere sobre la otra el 
derecho, mas no la obligacién, de comprarie o venderle una cantidad determinada de un 
activo a un cierto precio y en una fecha futura. Las Opciones son contratos listados y 
estandarizados que conceden a su tenedor el derecho de comprar (call), o vender (put) una 
cantidad fija de acciones (0 cualquier otro valor subyacente) a un cierto precio establecido 
durante un periodo determinado. Las opciones se emiten mediante contratos de tamafio 
uniforme (lotes de 100 acciones), duracion preestablecida (tres, seis y nueve meses). 

Opcién Tipo Americana. Opcién que puede ser ejercida en una fecha antes de su 
vencimiento. 

Opcién Tipo Europea. Opcién que solamente puede ser ejercida hasta su fecha de 
vencimiento. 
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Opcién de Compra (Call). Es un contrato entre un comprador y un vendedor, con el cual ef 
comprador adquiere el derecho, pero no la obligacion, de comprar al vendedor un 
determinado valor, conocido como valor subyacente, a un precio determinado en el contrato 
en una fecha posterior. El vendedor de la opcién de compra adquiere la obligacién de 
entregar al comprador el valor amparado en el contrato, si este ejerce la opcién, a cambio de 
ello, él recibe un pago conocido como prima. 

Opcién de Venta (Put). Contrato entre un comprador y un vendedor, con ei cual el 
comprador adquiere el derecho, pero no la obligacién, de vender un valor especifico, a un 
precio determinado en una fecha posterior. Ef vendedor de la opcién de venta adquiere la 
obligacion de tomar el bien especificado en el contrato al precio acordado, en caso de que el 
comprador ejerza la opcién. 

Over the Counter (OTC). Es un término que se utiliza para denominar a todas aquellas 
operaciones 0 productos que se negocian fuera de una bolsa organizada de valores. En 
Estados Unidos existe un mercado conocido como OTC en el cual se negocian bonos, 
productos derivados y acciones de empresas, el cual tiene requisitos de cotizacién mas 
flexibles que las grandes bolsas de valores. 

En México de refiere principaimente a la compra-venta a futuro de dolares, tasas de interés y 
otros instrumentos autorizados, que se realizan directamente entre participantes e 
intermediarios, entendiéndose como Participantes a las personas fisicas nacionales y 
extranjeras y los intermediarios a las instituciones de crédito o casas de bolsa que obtienen 
autorizacion por escrito del banco de México para realizar operaciones de compra-venta con 
otros intermediarios y participantes. 

Posicién Corta Sobre un Futuro. Posicion que mantiene un_ inversionista que se 
compromete a vender, a través de un contrato a futuro, el bien subyacente de este. 

Posicién Corta Sobre una Opcidn. Posicién que mantiene el vendedor de una opcion de 
cualquier tipo. 

Posiciédn Larga Sobre un Futuro. Posicién que mantiene el comprador de un futuro. 

Posicién Larga Sobre una Opcién. Posicion que guarda todo comprador de una opcién de 
cualquier tipo. 

Precio Corriente. Precio de negociacion del valor de referencia en cualquier momento. 

Precio de Ejercicio. Es el precio al cual el comprador de uaa opcién tiene el derecho de 
ejercer la compra 0 venta de! subyacente. En el caso dei mercado de Opciones sobre futuros, 
al ejercer la opcién los compradores reciben contratos de futuros al precio de ejercicio. 

Precio Futuro. Precio por unidad de activo subyacente acordado en un Contrato de Futuro 
en la fecha de celebracién. Este se ajustara diariamente para efecto de reflejar Jas pérdidas y 
ganancias. 

Precio Limite. Maxima fluctuacién, en el precio de contratos de futuros, permitida durante 
una sesion de negociacién. Este limite se establece de acuerdo al comportamiento de 
mercado. 
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Prima. Es el pago que efectua el comprador de una opcién para obtener el derecho de 
comprar o vender un subyacente durante un periodo establecido. El vendedor al recibir la 
prima, esta obligado a cumplir con fa opcién, en caso de que ésta sea ejercida. 

Productos Derivados. Familia o conjunto de instrumentos (titulos o contratos) financieros, 
cuya principal caracteristica es que estan vinculados a un valor subyacente o de referencia. 
Los principales productos derivados son los futuros, opciones, warrants y los swaps. 

Puja. Variacion minima permitida en el movimiento del precio de una Serie de contratos de 
futuros 0 contratos de opciones. 

Rendimiento. Es la ganancia que se obtiene de una inversion. 

Riesgo Crédito. Conocido también como riesgo de incumplimiento. Es el riesgo que existe 
de que ef emisor o vendedor de una opcién no cumpla con fa obligacién adquirida con el 
comprador a la firma del contrato. 

Riesgo de Mercado. Es e! fiesgo en el que incurre el tenedor de cualquier tipo de valor ante 
las fluctuaciones de precio que este puede sufrir como resultado de los movimientos 
normales de! mercado. 

Series. Todas las opciones de la misma clase, con el mismo precio de ejercicio y con la 
misma fecha de vencimiento. 

Spot. En algunos mercados se refiere al producto que puede comprarse o venderse de forma 
tangible inmediatamente. 

Swap. Contrato privado en que las partes se comprometen a intercambiar flujos financieros 
en fechas posteriores, las que deben quedar especificadas al momento de la celebracién del 
contrato. El swap o permuta financiera es un instrumento utilizado para reducir el costo y el 
fiesgo de financiamiento, o para superar las barreras de los mercados financieros. 

Valor Intrinseco (en una opcién). El precio de mercado del subyacente menos el precio de 
ejercicio de la opcién. El valor intrinseco no puede ser menor a cero. Representa el beneficio 
inmediato que el comprador de la opcién puede obtener a través det ejercicio de la misma. 
Opciones que se encuentran fuera de dinero tienen un valor intrinseco igual a cero. 

Valuacién Diaria a Precio de Mercado (Marktomarket). Se refiere a la practica de acreditar 
0 disminuir la cuenta de margen de los agentes debido a los movimientos diarios en el precio 
de cierre de! subyacente del futuro. ‘ 

Vigencia. Periodo que va de la fecha de emision a la fecha de vencimiento. 

Volatilidad. El grado con el cual el precio del subyacente tiende a fluctuar a través del 
tiempo. 

Warrant. Instrumento que ofrece al inversionista el derecho, mas no la obligacién de comprar 
acciones de capital comun directamente de la empresa emisora a un precio fijo en un 
determinado periodo de tiempo. Cada warrant especifica elf numero de acciones que se 
pueden comprar, el precio de adquisicién y la fecha de vencimiento. 
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