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Introduccion

Entre los aspectos de mayor importancla para las empresas se encuentran la
Adrmimistracion y las Finanzas de la rmsma, ya que se constrtuyen como un elemento de séhdo
apoyo para el logro de sus objetivos. En 13 actualidad las empresas realizan planeacidén. La
planeacidn anahiza la situacion actual y la que espera en ef futurc, esto determina el desarrollo v la
direccidn de {a empresa. Pero cuando hablamos de situaciones futuras siempre tenemos una
incertidumbre, la existencia de matenas primas, los precios de las mismas, el tipo de cambio que
existird {cuando se importan los subyacentes), etc. Los cambios en el mivel general de precios
afiaden ciertas complicactones al utiizar las técnicas de analsis para la interpretacion de los
eventos, asimismo, el proceso de toma de decisiones se habra de complicar.

Los productos que existen en el mercado frecuentemente sufren cambios en sus costos,
por fo tanto esto se refleja en el precio del producto, esto muchas veces se debe a que las materias
primas se Importan y el costo de divisas fluctlia, la mayoria de las veces para Incrementarse. La
volatiidad que existe en el preco de los subyacentes y el riesgo que implica esta se deben de
tomar en cuenta para fos prondsticos que realicemos en la planeacién. Por esto debemos tomar en
cuenta las estrategias de cobertura que existen el mercado y defimir el escenaric de nuestra
empresa.

A pnimera vista puede parecer muy arriesgade fijar las condiciones para una operacidn que
se manifestard en el futuro, cuando ya resulta dificil estimar los cambios que ocurnirén en unas
horas. Sin embargo trataremos sacar provecho de la situacion.

La abundancia de productos ha hecho que los productores tengan conciencia de que la
clave de la rentabiidad ya no radica sOio en un aumento de la produccidn, sino la ventaja
competitiva se cbtiene, mas bien, con un buen manejo del niesgo y una compresidn acerca de fa
vanedad de alternativas disponibles en la comercializacion de productos.

Adguirir coberturas en los mercados de Futuros v de Opciones no es sino unoe de los medios
que se deben considerar al desarroliar un programa de comercializacion. Mediante Futuros y
Opciones, tanto los usuarios como los productores pueden establecer, con anticipacion, el precio de
los productos gue luego compraran o venderén y asi reducir al minimo los riesgos de una
fluctuacion adversa de precios y salvaguardar sus ganancas.

Los mercados de Futuros v Opciones han lograde en los {iltimos afios una importancia
creciente en el mundo de las finanzas, la inversidn financlera y la cobertura. Hemos alcanzado un
nivel donde es absolutamente esencial, que los profesicnales tengan y extiendan sus conocimientos
sobre finanzas para entender como funcionan estos mercados, como pueden ser utilizades, que
determinan sus precios y aumentar estos mercados.

Este tipo de contratos, los podemos ejercer en bienes como productos agricolas como el
azdcar, la soja ¢ el ganado, y bienes con entidad material como el petrdleo crudo, el aluminio o el
oro, hoy en dia la mayoria de estos contratos se utilizan para instrumentos financieros.

El objetivo de este trabajo es explicar comno se puede utiiizar la informacion gue se deriva
del mercado, para estimar costos y precios, usando ef tipo a plazo, que es 2l precio que el mercadoe
marca para un producto negociade hoy pero cuya transaccidn resultante se ejecutard algdn dia en
el futuro. Ademas de usar como mstrumentos de cobertura este tipe de contratos. Esto nos
permitird optimizar la toma de decisiones ya que el escenario para nuestras transacciones en el
futuro quedara defimdo.



En el presente trabajo se ejemplificaré como las empresas que dependen de un producto
importado para la produccidn de un bien, pueden fijar las condiciones en lo referente al cambie de
divisa. En {a industna quimica algunas de ias empresas utilizan en sus procesos materias primas
importadas, este tipo de instrumentes se pueden emplear para beneficio de las empresas que
presentan esta situacion. En el caso practico se explicard el funcionarmerto de dos principales
instrumentos financieros y se aplicara a una empresa que tiene fa oportumidad de uhiizarlos o no.

Se debe constderar que solo explicaremos el caso de Futuros vy el case de Opcicnes ya que
son los mstrumentos mas ubilizados en el mercado de derivados, pero existen otros instrumentos
que se pueden emplear de forma similar.



Los Mercados de Futuros.

Definicion.

El Mercado de Futures nacié ante la necesidad de crear un instrumento que protegiera a los
comerctantes y agricultores. En el siglo XIX, los precios de los grancs vanaban drasticamente; en el
otofic, los excedentes de las cosechas resultaban en una acentuada caida de los precios v, en la
primavera, la escasez de granos hacia que los precios subieran desmesuradamente. Este caos hizo
evidente que una mayor produccion de granos requirlera de un mercado central amplio y
disponibie tanto para los compradores como para {os vendedores, que funcionara tado el afio. Asi
fue como, en 1848, B2 hombres de negocios fundaron la Chicago Bord of Trade (CBOT). Estas
ventas adelantadas ayudaban tanto a 10s compradores como a los.vendedores a planificar a large
plazo. Los futuros hicieron su aparicidn como consecuencia del mercade de granos, ¥ se han
extendido la gama de activos subyacentes! .

Los Futuros son contratos estandanzados a plazo, de compra o venta, 2 una determinada
fecha por el que ef comprador se obliga a comprar el activo subyacente a un precio pactado (precio
de futuro) en una fecha futura (fecha de liquidacién). Como contrapartida, el vendedor se obliga a
vender el mismo active subyacente al mismo preco pactado vy en la misma fecha futura. Hasta
dicha fecha o hasta gue se realice una transacoidn de cierre, se realizan hiquidacones dianas de
pérdidas y ganancias. Las principales bolsas de futuros se encuentran en Chicago vy Nueva York,
pero también existen otras importantes bolsas de futuros en Londres, Paris, Tokvo, v otras
ciudades del mundo .

La obligacién de comprar y vender el activo subyacente en la fecha futura se puede
sustituir por la obligacidn de cumplir con 12 liquidacién por diferencias, en los casos en que 2f active
no sea entregable o se pueda realizar la entrega por diferencias. Existen numerosos Futuros sobre
diferentes productos. Entre los grupos de productos se encuentran los Futuros financieros, de tipo
de cambio, agricolas, energéticos, metales, ganado en pié, indices de acciones, etc. Entre los
contratos mas populares sk encuentra el del Bono de Largo Plazo de EE.UU., e Euroddlar, Yen
Japonés , Maiz, Soja, Petréleo Crudo , Ore y Nowiflos por mencionar alguncs, Sin lugar a duda, los
mercagos de Futuros son una de las innovaciones financieras de mayor éxito que jamas ha
habido”.

Caracteristicas.

ta umnidad de negociacidn de Futurcs y Opciones sobre Futuros se denomina "contrate”, v
se refiere siempre a un cierto producto {y determinada calidad del producto), a una cantidad f{ija de
este producto ("temafio"} v a una fecha de vencimiento establecida por cada bolsa en ias
"especificaciones del contrato”. Es costumbre denominar a cada contrato de futuros por el mes de
su vencmiento ¢ entrega del producto subyacente. Los Futuros no crean riqueza suponen una
inversién neta nula, perc estos no introducen riesgos adicionales en el mercado, aunque el
resultado total de las operaciones sea nule, tante comprador como vendedor pusden alcanzar un
nivel de utilidad mas elevadc, puesto que pueden adoptar posiciones de riesgo distintas a las
mantemdas micialmente. El precio del contrato de Futuros esta determinado esencialmente por las
ieyes de oferta y demanda que rigen, de igual forma, el precio de cualquier producto.

La compra de un Futuro representa una “"apuesta" al mncremento de su precic. Con la
misma facilidad que se puede apostar al incremento de un precio se puede apostar a la baja
entrando en un compromiso de venta a Futuro, io que se dice en la jerga de Futuros "vender” un

1
Par activo subyacente se entiende ef actinvo del contrato de Futures que se realice Pueden ser valores subyacentes algun bien como
granos, metales 1as acuiongs, fos indices etc



contrato, En este caso se cbtiene un beneficio cuando el precio baja y una pérdida cuando el precio
sube. En otra palabras, los Futuros son armas de dobie filo, se puede ganar o perder cen la misma
facilidad. Se puede salir en cualquier momento de una posicion de Futuros simplemente tomando
la posicidn inversa a la que se tiene. S un operador estd "comprado” en 5 contratos de Petrdleo
Marzo, puede salir de esta posicidn “vendiendo” 5 contratos de Petréleo Marzo {debe ser del mismo
producto y mes-contrato), cancelando asf su compromiso nicial ¥ tomande la ganancia o pérdida
generada por la posicdn. Cada producto de Futuros se opera durante un horano fijado por iz bolsa
respectiva. En generai el horario empieza airededor de las 9 a 10 horas y finaliza entre las 15 y las
16 horas. Para algunos productos existe la posibilidad de operar durante sesiones electronicas
abiertas fuera del horario de fa sesién regular de bolsa. Generalmente estas sesiones electronicas
empiezan media hora después del cierre de la sesion regular y terminan media hora antes del inicio
de la sesion del dia siguiente. No son muy aconselables pargue tienen menos liqudez que fas
sesiones normales v, en consecuencia exisie mayor riesgo debido a la alta volatilidad que pueden
exhibir. Algunos Futuros tienen entrega fisica del producto subyacente. Esta entrega puede
iniciarse, en algunos casos, antes del vencamiento def contrato de Futuros. Es importante gue quien
no opere el producto fisico, especialmente si estd comprado, clerre todas sus posiciones en el
Futuro antes de la primera fecha de notificacidn de entrega Normaimente los Futuros con mas
iquidez son ios que tienen el vencimiento mas cercano, salvo el casc de aquellos que entran en
pericde de entrega, o cuando tienen una estacionalidad muy marcada (granos y oleaginosas),
donde el mes-contrato carrespondiente & la cosecha nueva, suele tener una iiguidez muy alta adn
cuando falte mucho tiempo hasta su vencimiento.

Los térmuinos a fijar en la negociacién de un contrato de Futures son:

- Active Subyacente.

- Volumen y Calidad del Activo Subyacente.
- Fecha de vencimiento.

- Forma de Liquidacion.

- Lugar a llevar a cabo la tiquidacién.

GRAFICO DE LA POSICION COMPRADORA.
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GRAFICO DE LA POSICION VENDEDORA.
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Pérchdas

Los mercados de Futuros son centralizados. Son mercados regulados donde no se negocian
las existencias fisicas de un producto determinado, sino donde se compran y venden tos contratos
de Futuros. Un contrato de Futuros es una obligacién para entregar o recibir una cantidad y catidad
especifica de un producto determinado €n una fecha futura v un lugar establecido de antemano.
Estos contratos estan regulados por normas de cahdad, cantidad, tiempe de entrega y ubicacion de
cada producto. All, \a {nica vanable es €l precio, que se determina en el piso de remates.

Lz persona que desee comprar (0 vender) un contrato de Futuros entrard en contacto con
su corredor, tal vez un banco, gue actuaréd como su agente. Si &l banco es miembro del pertinente
mercado de Futuros, la orden se transmitird directamente a su mesa o puesto, situado en las
inmediaciones del corro de contratacién. S1 ef banco no es miembro, fa orden se transmitird a ia
mesa de wna organizacion que si lo sea. Desde la mesa del miembro un mensajere ¢ recaderc
llevara la orden a un agente auxiliar de bolsa que cpera en el corre de negociacién propiamente
dicho.

Sclo los miembros de fos mercados de Futuros estédn autorizados a ejecutar grdenes en los
corros de contratacdn. En muchos casos, estos miembros actlan exclusivamente como
mediadores, ejecutande drdenes en nombre de otros. Para poder operar.

Comprador Vendedor i

A [ )
Y Y

Ejecutivo de cuenta Lecutivo de cuenta
de agencia mediadora de agencia mediadora

—_j Y ¢ 1

Mesa de agencia mediadora Mesa de agencia mediadora
en el patio de la bolsa en el patio de [a bolsa

recaders recadero

Auenle Agente
ayxthar auxiliar

T
g
' lde Bolsa lde Bolsa

Procese de ejecucion de drdenes




Los precios de Futuros son los valores ofrecidos por entregar actives de cierta calidad y
cantidad a un lugar y en un momento precisos. £i {ugar de entrega se establece seguin {as reglas
del contrato de Futuros El tlempo de entrega consiste en clertos dias designados durante ef mes
de entrega.

Ei centro del mercado de Futuros es el piso de remates donde los compradores v los
vendedores se relnen diariamente para realizar sus operaciones. Todo comerciante que entra a
estos pisos de remates trae consigo cierta informacién de mercado especifica, como son los
caleuios de oferta y iz demanda, los tipos de cambio, las tasas de inflacion, los prondsticos
meteorologicos {(en el caso de granos), ete., que contribuyen a la continua cobtizacién de precios.

Los mercados de Futuros no establecen los precios Son mercados libres donde fas distintas
fuerzas que afectan a los precios se encuentran en remate piblico. A medida que este mercado
asimila ia nueva informacién durante el dia de operaciones, la traduce en una sola cifra o pauta de
referencia, un precio justo de mercado al que acuerdan tanto el comprador como el vendedor. Por
esto, muchos comerciantes ven a los mercados de futuros como los indicadores de los precios
reinantes- funcién econdémica de estos mercados.

A medida que los compradores v vendedores realizan sus operaciones, se liega al valor
justo {precio) de un producto determinado en el mercado y esos precios se difunden
Instantaneamente a los comerciantes de tode el mundo a través de modernos equipos de
telecomunicaciones.

Los contratos se hquidan a través de una compensacién de compra o de venta, © con fa
entrega del producto fisico. La transaccdén de compensacion es el método Gue se utilize mas a
menudo para la liquidacidn de un contrato de Futures, 'a entrege se produce en menos de! uno por
clento de todos los contratos negeciados.

Ei propbsito principal de una bolsa de Futuros es reunir en un lugar a un gran nimero de
compradares y de vendederes. La bolsa también establece y hace cumplir regias para asegurarse
que las operaciones se lleven a cabo en un ambiente abierto y competitivo. La bolsa se convierte
en el centro de toda la informacion sebre la oferta, Iz demanda y los valores actuales y previstos

de los productos que se negocian.

Una de las funciones economicas que cumplen los mercados de Futuros es controlar los
riesgos ocasionados por las fluctuaciones de los precios, proceso también conocido como cobertura
ral

o hedging. La cobertura, en su versidn mas sencilla, es !a préctica de compensar el nesge implicito
de una posicidn en un mercado de contado con la compra o venta de contratos de futuros.

Integrantes.

Los integrantes de los mercades de futuros pueden ciasificarse en dos grandes grupos:

a) Los "hedgers" guienes utiizan el mercado como un instrumento para
asegurase del resgo (funcon de cobertura)? ;

b) Los especuladores, gurenes utilizan el mercado con el objeto de tomar
ventaja sobre las fluctuaclones del precio {su objetivo basicamente es
obtener ganancias de capital derivadas de las modificaciones en los
precics).

" 11 desarrollo de los nstrumenios fimancieros ha tenide lugar. en su maver parte fuera del mundo de habla hispana por lo que no
envle aun terminologia cquivalente 3 satistactora en espanol. ¢l termine “hedgers no tene una traduceion al cspadol par 1o que s
uthirara el ternune en ingles alo largo ded tento



Los mercados de Futuros existen principalmente para facilitar fa cobertura, la cual se
describe como la protecaén contra fluctuaciones en los precics, factor inherente a la posesion de

productos basicos.

Los inversionistas asegurados ¢ Aedgers utilizan los mercados de Futuros para proteger sus
transacciones de los cambios desfavorables en los precios que podrian afectar negativamente la
ganancia de sus operaciones. La cobertura puede beneficar a todo tipo de comerciantes:
agricuitores, cperadores de silos, procesadores, exportadores e importadores, que producen,
manejan o procesan cuaiquiera de los productos gue se negocian en los mercados de Futuros. Los
hedgers pueden ser personas o compafifas que operan en el mercade de contade, que con el
objete de disminur € riesgo de la variacidn de precios del producio que se negocia toma una
posicion contrana en ei mercado de Futuros® :

Short hedger: se protege contra caida de los precio.
Leng hedger: se protege contra alza de los precios.
Cross hedger: se protege con un futuro sustituto.

Les especuladores facilitan el proceso de la cobertura proporcionando liquidez- es decir, la
posibilidad de entrar y sallr rapida y faciimente del mercado. Son perscnas fisicas o morales que
pueden o no estar involucradas en la produccidn o comercio de los productos fisicos, pero compran
y venden contratos de Futuros con la esperanza de obtener una rapida utihdad anticipando el
movimiento del mercado. A ellos les atrae la oportunidad de reahzar una ganancia altamente
provechosa si anticipan correctamente la direccion y el momento en que habrd cambios en los
precios. Estos especuladores pueden ser parte del plblico en general ¢ comerciantes de la bolsa.
Los inversionistas particulares son conocidos por comprar y vender en cuanto se produce un
cambio minime en los precios. Por eso, un vendeder puede encentrar cas: en cualquier momento
un comprador que compre al precio mas recientemente cotizado. Igualmente, los compraderes
pueden encontrar vendedores dispuestos a vender sin tener que aumentar demasiado el precio de
su oferta.

Para entender bien el proceso de cobertura es preciso definir ¢Qué son los mercados de
contado?. Los mercados de contado son fundamentaimente mercados en donde tiene lugar fa
transferencia fisica de un producte {también son conecidos como mercado spot). Por esto es que a
los mercados de contado & menudo se tes denomina mercados fisicos. Las transacciones de los
mercados de contado no han sido estandarizadas. Los acuerdos de venta en cuanto a ia calidad, la
cantidad vy las condiciones de entrega del producto varian de operacién a operacién y deben ser
aceptados tante por el comprador como por el vendedor. La mayorfe de los comerciantes tienen
una 1dea bastante clara de cuanto necesitard pagar para comprar ¢l producto deseade en un lugar
y dia determinados, pero ios precios de oferta pueden vanar, de acuerdo a la urgencia de sus

necesigades o 105 costos de seguro y fiete.

Ef proceso de cobertura.

El proceso de cobertura se basa en el pnnapio de que los precios del mercado de contadoe
v de Futuros tienden a fiuctuar juntos. Esta no es necesanamente una fluctuacion pareja centavo
por centavo pero, por lo general, se acercan lo suficiente como para disminuir el riesgo de una

perdida.

ta cobertura es un procesc de dos etapas. Segtn cudl sea la situacion del hedger en ef
mercado de contado, podrda tomar come prnimera poswcion la compra o la venta de Futuros.
Después, en una fecha posterior, antes del vencimiento del contrato de Futures, el hedger tomard
una segunda posicion, opuesta a su transaccion de apertura. Las posiciones de apertura y cierre de
fa cobertura deben corresponder al mismo producto, nlimere de contratos y mes de entrega.

Lo lerminos  Short, Long) Cross fedger no tiene traduccion al espariol, por lo que se utihizaran en inglés a lo largo del texto



Supongamoes que se desea comprar un producto A" dentro de tres semanas, pero le
preocupa gue &l precio pueda subw para la fecha en que realice la compra Para protegerse de un
aumento en el precio, usted se cubre comprande Futuros del producto "A" en un ndmero lo més
aproximadeo posible a fa cantidad de "A"™ que prensa comprar. Esto se dencmina cobertura de
compra. Una vez que compra "A" de contado, compensara su primera posicdon vendiendo el
mismo ndmere de contratos de Futuros de “A™ al musmo mes de entrega que usted compro
iniciaimente.

Si el precto de "A"™ de contade aumenta, estd protegido, ya que el precio de los Futures de
"A" también habrd aumentado. Es decir la ganancia de su posicién de Futuros compensa el precio
mas alto que usted debe pagar por "A" de contado. Si el precio de "A™ baja, usted incurre en una
perdida en su posicidn de Futuros, pero también paga un precio mas bajo del que esperaba por
"A" de contado. Al fin de cuentas, el nivel de precios de la cobertura de compra es el mismo sin
impertar cudles sean las fluctuaciones del mercado

Ahora supongamos el caso contrarto usted desea vender "A" dentro de tres semanas, pero
le preocupa gue el precio pueda baja en el momento en gue deba vender. Para protegerse de una
haja en el precio, se cubre vendiendo Futures de "A™ en un nitmero (o mas aproximadeo posible a la
cantidad que piensa vender, Esto de denomina cobertura de venta. Una vez que venda A" de
contado, compensara su primera posicién con la compra de un misme ndmero de contratos de
Futuros de "A" al mismo mes de entrega que usted vendid onginaimente.

Si el precio de "A™ de contado baja, esta protegido, ya que el precio de los Futuros de "A™
también habra diminuido. Obtendra una ganancia de su posicién de Futuros que compensa ia
disminucion del precio que recibe por "A", Stel precio de "A™ sube, usted ncurre en una perdida
an su posicidn de Futuros, pero recibe un precid mas alto def que esperaba por "A" de contado. Af
fin de cuentas, el nivel de precios de la cobertura de venta es el mismo sin impertar cudles sean
{as fluctuaciones del mercado.

La cobertura mediante e uso de Futuros ofrece la oportunidad de establecer un precio
aproximado meses antes de la venta o compra en §l, y protege al comprador/vendedor de
coberturas contra cambios desfavorables en los precios. Esto se debe & que los pretios del
producte fisico v de Futuros tienden a fluctuar en la misma direcaidn

Si bien la cobertura garantiza un precio, no garantiza una ganancia. Es asunto de uno
asegurarse de que el precio que esta fijlando le propercicnara utiidades sobre sus costos.

La relacion entre los precios (base).

El proceso de la coberfura funciona porgue los factores de la oferta vy la demanda que
afectan a los precios de [os Futuros tienen, por lo general, un impacto similar a los precios de
contado (precio spot) locales.

En la determimnacién del precio se debe analizar el "Cost of carry® & costo de financiacion
que son todos (05 costos gue se¢ generan durante el periodo considerado. En si es el vaior en &
Future de ias Matenas Pnmas = Gastos de almacenaye, seguro asocizdo, costo de oportunidad
(inversian dei dinero a una tasa libre de riesge). Es lo que hace que el precio @ Future sea mayeor
que el precio a contade.

Los limites de precios se establecen por las bolsas para Imitar la variacién méama que
puede tener el precio de un contrato de Futurps en un dia de operaciones con respecto al precio del
dia anterior. Estos limites pueden vanar respecte a: guerras, noticias de cosechas abundantes, etc.
Las Boisas pueden cambiar los limites.



La relacion entre los precios de contado y los de Futuros pueden medirse, y se e denomina
base. Generaimente se reflere a la diferencia entre el precio local de contade {preap spot) y el
precio de Futuros mas proximo. La relacién es:

precio de contado - nrecio de Futuros = base

La base cambia a medida que cambian ios factores que afectan a los precios de contado y
de Futuros, Para describir los cambios de la base se utiizan los términos fortalecmiento y
debihtamiento. Un fortalecimiento de l2 base ocurre cuandeo el precio de contado aumenta en
relacién al de Futuros En este caso, el precio de contado se estd fortaleciendo en relacidn al de
Futuros. Un debilitamiente de la base acurre cuands el precio de contado disminuye en relacion con
el de Futuros en el transcurse de! hiempo. En este caso, el precio de contado se va debilitando en
retacion al de futurcs,

se fortalece se debilita
{mds posinva} {mas negatna)

Ef que vhhza la coberture de compra guiere gque la base se debilite mientras que el gue
utiliza la cobertura de venta quiere que se fortalezca.

Cobertura de compra Cobertura de venta
Si la base se debilita Ganancia en a base pérdida en Iz base
Si la base se fortalece Pérdida en iz base Ganancia en la base

Enire los factores que afectan la base local para preductos agricelas, metales, ganado y productos
de consumo como azucar, etc  tenemos:

e Oferta local v demanda de ese producto

« Oferta general y demanda de productos substitutes y precios comparahles.
e Disponibilidad de transportes y equipos

» Estructuras de log precios del transporte

« Disponibiidad de espacic de almacenamiente

» Factores de calidad y capacidad de acondicionamiento

« Expectativas de precios

» Tasas de Interés

Debido & que las ganancias de la base es uino de los principales factores que contribuyen al
ingreso total de una firma comerciante, los participantes del mercade estudian en detalle los
movimientos de la base. Con un seguimiento de la historia de la base en una regidn determinada
los comerciantes pueden decidir s1 es aceptable reahzar una operacion especifica en el mercado de
contado, si es aconsejable llevar a cabe certa transacadon en el mercado de Futuros, o si lo
redituable es almacenar en caso de que el subyacente sea grano, metales, azicar, etc. antes de
venderlo.



En general, no se negocan todos los meses calendario sino que cada bolsa establece qué
meses se gperan para cada contrato de Futuros. Para cada producto que se negoca en un marcado
de Futuros, existen distintos meses de contratos para cada unc de los productos a negociar en el
caso de los granes ceincden con las fechas de comercializacion de cada cultive

E£] contrato de Futuros para los meses mas proximos se negocia por o general a un precio
mas bajo o con un descuento en relacion a fos meses de contrato més distantes. La diferencia
refleja el costo del manejo del producto, que para el caso de los granos, metales, etc. incluye los
gastos incurridos per almacenamiento, segures e infereses

La Camara de Compensacién.

La Camara de Compensacion es la Institucidn encargada de vernficar las transacciones
realizadas con Futurcs en la bolsa, es decrr actia como la contraparte de cada una de las
posiciones y responsabie de que se cumpian los compromisos que se contraen con la operacidn de
estos mstrumentos. ¢Como funciona la camara de compensacidn ?, a continvacidn damos una
breve explicacion del mecamsmo de esta Institucion. Para explicar el funcionamiento de ests
Institucidn es necesaro entender que es el margen

El margen es, en el mercado de Futuros, el dinero gue para entrar en un centrato de
Futuros, el operador debe depositar en la Carnara de Compensaciéon como garantia eguivalente,
generalmente es de un 5% a 10% del valor total de! contrato de rFuturos. Este margen es
establecido por cada bolsa para cada producto. El margen minimo de Futuros o establece 1a
Cémara de Compensacion, sin embargo, la cantidad de margen gue un chiente tiene que mantener
en depdsito en su casa de corretaje la establece la casa misma, El margen de garantia se devuelve
al cerrar el contrato de Futurcs. La bolsa puede modificar los mérgenes de garantia en cualquier
momento. Ademas de este "margen”, todcs los dias se calcula [a ganancia ¢ pérdida generada por
cada contrato de Fuluros y se debita la pérdida o acredita la ganancia en la cuenta del operador. Si
el margen sufriera una pérdida, el cliente debe depositar lo antes posible el dinero  adicionat
necesario para cumphr con los requerimientos minimos de margen. Ef margen imicial que sefiaia
una bolsa se determina en base a la volatilidad en precios que muestre et bien relacionado. Una
forma de determunar o estimar ef valor del margen imcal es calcular el montoc de la pérdida
méxima que se prevé tener en un dia con una posicién en ef mercado de Futuros.

Ef margen de mantenimiento es la cantidad de dinerp que el cliente debe mantener en su
cuenta, lhbre de las pérdidas causadas por el movimiento desfavorable del valor del contrato de
Futuros. £l margen de mantenimiento lo establece 12 bolsa y en la mayoria de los casos es un 75%
de! margen inicial, Se dice recibir una llamada de margen cuando ei margen es menor al requerido
{margen de mantenimiento). Por esto, normalmente el operador de Futuros deposita en su cuenta
de Futuros un monto mayor que €l margen para hacer frente a eventuales pérdidas si inicalmente
el precioc se le mueve en contra. Estos fondos se utihizan para asegurar el cumplimento def
contrate, de manera parecda a un bono de cumplmiento. Estos procesos de margen se
compensan en forma diaria en la Cdmara de Compensacion.

Asi como toda transaccidn debe ser ejecutada por medio de un miembro de iz bolsa, toda
negociacidn debe ser compensada por una firma miembro de la Cdmara de Compensacién, hasta fe
fecha dal contrato o hasta que se realice una transaccién de clerre, se reglizan las liquidaciones

diarias de perdidas y ganancas.

La Camara de Compensacién asegura de ese modo fa integndad financiera de todos los
contratos de Futuros negociados en la bolsa. Esto se asegura mediante el mecanismoe de
liguidacicnes diartas de dinero, Todos los dias, la Cdmara de Compensacién determina la ganancia
o la pérdida de cada transaccion. Entonces calcula ias ganancias o pérdidas totasles de todas las
transacciones compensadas por cada empresa miembro de [a Camara de Compensacién. St ese dia



una empresa ha sufride una pérdida neta, se le debita de su cuenta y se le puede llegar a pedir a la
empresa que deposite un margen adicional en la Camara de Compensacion. Inversamente, si ese
dia la empresa ha tenido una ganancia neta, ésta se le acredita a su cuenta. La empresa, a su vez,
acredita o debita por separado la cuenta de cada cliente,

Tipos de ordenes.

Comc crecen se debe entender las distintas formas de ejecutar los contratos de Futuros, es
decir es el modo de realizar un contrato. A confinuacion se muestran ios diferentes tipos de
ordenes para los contrato de Futuros que se manejan en el mercado:

A mercado: Ordenes de compra-venta a ejecutarse al mejor precio posidie cuande liega al
piso de remates. Las ordenes de mercado fienen garantia de elecutarse, ya que los
formadores de mercado tienen la obligacidn de lienaria

Limitada: Orden de compra-venta a ejecutarse a un precio especificc o mejor.

MIT {market If touched):Orden de compra-venta a ejecutarse al mejor precio disponuble {a
mercado), una vez gue el precio del contrato ha alcanzao un vaior especificado por el cliente.
El precio de la operacion puede ser mejor o peor que ef valor especificade, ya que la orden al
volvers a mercade debe ser satisfecha.

Stop order: Orden utilizada para imitar pérdidas o proteger utilidades. Es una orden de
compra-venta a mercado cuandc éste alcanza un cierto valor La diferencia con MIT es donde

se colocan.

Stop limit order: Orden utifizada para hmitar pérdidas o proteger utiidades pero se
garantiza que no se obtendra un precio peor que el imite establecido

Orden diaria: Orden de compra-venta que expira 0 se cancela automaticamente al terminar
la sesi6n de remates {a menos que sea cancelada antes o ejecutada).

Orden abierta: Orden de compra-venta que permanece vigente (por dias) hasta que es
ejecutada o cancelada

FOK (Fill or Kill): Orden de compra-venta que debe ser realizada inmediatamente después de
que la recibe el corredor o se canceia.

MOC (market on close): Orden de compra-venta gue debe de realizarse dentro del rango de
precios del périodo de cierre establecido por la bolsa.



Mercado de Opciones.

En diclembre de 1582, la Bolsa de Valores de Philadelphia introdujo ei comercio en
contratas de Opcion, la Bolsa Mercanti! de Chucage v otras boelsas en tado el mundo la sigueron,
agregando asi ofra dimensién al mercade de derivades. En cuestion de opciones la Bolsa de
Philadelphia slempre ha sido innovadora de las opcaiones negociadas en la Boisa y en afics
recientes ha afladido varias caracteristicas a su UCOM * ( Umited Currency Options Market), que
hacen que las Opciones negociadas en a Bolsa sean mucho mas flexibles. Las Opciones pueden
ser emitidas sobre un gran nimero de valores o subyacentes stendo de los mas comunes las de
accienes, indices de mercados accionarios, dwvisas, y Futuros.

Las Opciones representan una alternativa para cobertura y de contrate especufativo para
un usuano., Ademas este tipe de contratos cuentan con la ventaja de que tiene limites de
perdida potencial que es el precio de ia misma.

No obstante de todz esta mnovacion, el propdsito principal de esta industria sigue siendo
el mismo, proporcionar un mecanismc  eficiente y efectivo para manejar ei riesgo de
fluctuaciones en el precic Las Opciones protegen al comprador contra cambics desfavorabies en
los precics, permitiéndole al mismo tiempoe aprovechar cualguter cambio favorable. Ademas,
para comprar una Opcidn no se requiere que el comprador deposite ningdn margen. De manera
gue no existe el mesgo de gue éste reciba una llamada de margen.

De la actividad de manejo de riesgo, asi como de todas las actividades econdmicas que
ne crean riqueza directamente (o que s¢ aumente Iz riqueza total), se puede decrr gue no son
mltiles o vanas, ya que la transferencia de riesgos (o asignacion de nesgos orobables) entre
diferentes grupos permite la mejora de! perfil del capital de una empresa, ya sea via la
reduccion en la incertidumbre de los flujos futuros, asi comeo tener politicas de precio mas
agresivas via un asequramiento de costo o aumentar la capacdad de endeudamiento, entre

otras® .

Estas caracteristicas le permiten a los propietarios establecer precios minimos para
protegerse contra un mercado a iz baja, pudiendo aun beneficiarse de los mercados con
tendencia a un alza Las Opciones también fe permiten a los compradores establecer precios
tope v protegerse contra aumentos de precios, reteniende, al musmo tiempo la capacdad de
aprovechar cualquier baja

Una Opadn es simplemente el derecho, pero no la obligacién de comprar o vender en un
cualguer momento, a un precio fijade de antemano dentro de un periodo especificado,

Hemoes alcanzado el punto donde la cultura financiera es algo mas que un lujo, es una
necesidad para cualguer persona que este al frente de una empresa o este nvolucrado con ei
mercado, por eso es importante entender que es, como funcioha y que provecho nodemos
cbtener de el mercado de Opciones.

El propdsito de este capitulo es analizar el funcionamientc de ias Opciones y dar una
pequefia idea de las propiedades de estos instrumentos

El primer modelo para valuar la Opctdn fue creado originalmente por Black y Scholes en
1973. Aquf sole lo mencionaremos brevemente.

¥ L UCOM a0 1 mtiueion & cavge del mercado de futuros on Pindadelphia, Lstados Umdos
Tame Fids  Programa Integral de Gpoiones Fituros, Fovards p Swaps Diplomado SOMAT



Definicion.

Como mencipnamos antenarmente un Futyro o5 un contrato para comprar o vender un
bren o un valor a una fecha futura v determinada v un precro va establecido. Utihzaremos este
conceptc para exphcar o que es una Opadn. Las Opciones son instrumentos que pueden
manearse para compensar el riesgo resultante de las transacciones comarciales, v también con
propdsitos especulativos.

Una Opwdn es un contrato que le da el derecho (fijese bren el derecho no la obligacidn)
al tenedor ¢ el comprador de este contrato, de comprar o vender algln activo o valor, durante
un periodo espeacifice y a un precio establecido. Como lo podrd notar la diferencia es que
obtenemos el derecho, si deseo ejercer el contrato lo puedo hacer v de no ser necesario no
tengo que gjercerlo

May dos clases de cpciones, por el derecho que otorga la Opcidn al Comprador de Is
misma, existe :

s Opcion de Compra (Cal!)6 : se refiere a adquinr al tenedor el derecho, mas no la
obligacion, de comprar un valor o subyacente hasta una fecha determinada vy a un precio

establecide.

« Opatn de Venta (Put}? . se refiere a adquirir al tenedor el derecho, mas no iz
obligacion, de vender un valor o subyacente hasta una fecha determinada y a un precio
establecido.

Una Opcidn es un instrumento financierc que tiene basicamente dos objetivos: 1) Es un
producte con el cual un nversionista puede protegerse del fiesge y 2) que un mversionista lo
puede usar simplemente para invertir o especular (los especuladores son los que le dan liquidez
al mercado).

Tipos de Opciones.

Las Opcrones las podemos ciasificar en dos grupos de acuerdo al pericdo de tiempo en el
gue se pueden ejercer :

= Opciones Europeas: son aquellas que pueden ejercerse unicamente en su fecha de
vEencimiento ¥ no antes.

o Opciones Americanas: son aqueilas que pueden ejercerse durante todo el periodo de
vida de la Opcidn, es dearr en cualquier momento antes de la fecha de vencimiento,

La distincién tiene origenes histéricos, dado que en Estados Umides las primeras
Opciones scbre acciones que se hicieron en Chicago se podian ejercer cualqurer dia hasta la
fecha de su vencimiento, mientras que en la Boisa de Londres era tradicional que ias Opuaones
se pudiesen ejercer Unicamente en el Gltimo dia de su vida.

f - - '
" el mundo fnanciero se designa come Cafl' las Opoiones de Compra
I el mundo financiero se destgna como "put 1as Opeiones de venla



Hoy en dia fa diferencia geografica existe tmicamente en el nombre; tanto en América
como en Eurcpa v Asia es perfectzmente posible hacer Opoiones con cualgquera de los dos
posibles mecanismos de ejercicio.

Aungue su valor puede ser déntico, en general las Opcaiones americanas se puede decir
que ofrecen mavyor ventala que las europeas, dade que [a puedo ejercer durante todo el periodo
de trempo hasta su vencimiento, es posible que en determinade momento tenga un valor mayor,
en estos casos conviene ejercerla antes de la fecha de expiracidén y por lo tanto es mas
ventajosa que la europea.

éComo funciona una Opcidn ?

E! proceso es muy parecido al de un contrato de Futuros, supongamos que un
inversionista le da instrucciones a su agente de bolsa para que compre un centrate de Opcidn de
Compra {Call} de una accidn. Este agente pasard las instrucciones al agente de piso de la Bolsa
de Opciones, este {ltimo encontrard a otro agente o mnversionista que este dispueste a vender
un contrato de Opcion de compra de esa acadn Una vez que los dos se han identficado, las
condiciones de la Opcidn serdn negociadas. Fn los mercados organizados de Opciones existe una
camara de compensacién a! igual que en fos Futuros, si es un mercade OTC {Over the Counter)

no existe tal® .
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Cabe mencionar que en Mexico no existe un mercado organizado de Opeiones esta en proceso, positblemente este afie de iticie En
Méxzco se realtazan operaciones con Opetones OTC (Over the Counter) es decir fuera del mercado orgamizado como OTC se entiende
“ntercado al comade



Valor intrinseco y valor tiempo.

Supongamos que tanto el precio spot® como el precio de una accidn de un activo
determinado estdn hoy a 50. S tenemos una Opoidn que nos permite comprar el acttive en
cuestion en 40, por ejemple, la Opcidn tiene diez unidades de valor mtrinseco, es decir el valor
que tendria si la ejerctéramos hoy. Cuando un Call (Opcén de Compra) tiene un precio de
ejercicio E por debajo del precio de la accién 5; es decir S>F esta in the money (dentro del
dinero). Por otro lado, si el precic de ejercicio es mavor que el de la accidn E>S, entonces
decimos que ia Opcidn de compra esta out the money (fuera del dinero). Finalmente, si estos
dos precios son 1guales E=S, entonces la Opcitn esté a# the money {exactamente en el dinero).
El motivo de esto es simplemente, s1 una Opcidn se encuentra in the money, es porque tiene
un valor positivo si es que se guiere vender. Si por el contrario, se encuentra out the money,
nadie querra compraria™ .

Para un Put (Opcidn de venta) sucede lo contrarjo.

In the money call S>E
(IT™M) put S<E

At the money S=E
(ATM)

Qut the money call S<E
(0OT™ ) put 5>F

Retomando el ejemplo (subyacente 50, cail a 40) podemos definir nuestro siguiente
concepto. Supongamos que Iz Opcién vale 15, como ya mencionamos 10 de estas 15 son el
valor intrinseco de la Opzidn v 1as cnco restantes son el llamado vator tiempo, esto se deriva del
hecho de gque existe una probabilidad de que ta Opcidn terrmine todavia mas in the money si
esperamos al vencimiento.

Valur tempe

Valor ntfinseco

H

Se puede ver gue el valor tempo de upa Opcidn cuando ésta se halla muy out the
money, es muy pequefio ya que la probabilidad de gue el subyacente se mueva lo suficiente
como para que la Opcidn termine in the money. Es o mismo cuando se encuentra in the money
la probabilidad de que termine out the money es pequefia, por lo que el valor tiempo es
pequefio. En general las Opcones tienen la mdxima cantidad de wvalor tiempo cuando el
subyacente se encuentra cercano al precio de ejercicio {mejor conocido come precio strike}.

9
Recuerde que como precio spot se entiende el precio de contado
10 ] ; .
Come menctonamaos antenorments no caste ain tenminologia equivalente y satisfactonia en espafiol. 10s terminas " the money, oui
the money af the money” se utilizaran los termimos en ingles a lo Jargo del texto



Faclores que afectan al valor de una Opcidn.

El precio de una Opcidn se puede ver afectado por las siguientes varables :

e EI precio Spot : Claramente s! este se eleva, asi lo hard el precio de la Opcidn de compra. Por
lo tanto hay una relacian positiva entre el precio del subyacente y el de la opcidn.

= El precio de Ejercicio {Strike) @ Si este precio se incrementa, el vator de ta Opcidn de compra
disminuye per lo que encontramos una relacién negativa.

s La velatilidad del precio del active subyacente o : Este es un modo de parametrizar las
fluctuaciones del precio. Aqui la refacion es positiva, a mayor volatilidad, mayor
incertidumbre y mayor es el precio de la Opcidn.

* La tasa libre de riesgo ' Si ésta aumenta, el precio de la Opcidn de compra se elevara con [0
que la relacion que guardan estos dos factores serd positiva.

» |atasa de dividendo : Esta solo influye en el case de que hablemos de opciones de compra
de alguna accion.

Variable Relacidn
Precio del Subyacente +
Volatilidad +
Precio de Ejercicio -
Tasa hbre de riesgo +

_Tasa de dividendo -

En el caso de las Opciones de Venta, la relacidn de los factores serian las siguientes: Por
analogia podemos concluir que el precio de una opcién de venta depende de los mismos factores
que una opcidn de compra, Sin embargeo, la relacion es estos factores es opuesta.

Variable Relacién
Precio del Subyacente -
Volatihdad +
Precio de Ejercicio +

Tasa libre de riesgo -
Tasa de dividendo

:
H
]
i
1
'
3
]
:

Valuacion de una Opcién.

Aqui solo tocaremos de manera breve una pequefia descripcidén del modelo mas usados
para la valuacion de Opciones sin profundizar demasiado en el tema ya que no es el objetivo de
este trabajo, ademds el tema es de relativa complejidad. Lo que haremos serd maostrar las
ecuaciones y dar una explicacion preve de cada una. Existen varios modelos de valuacion para
Opciones aqui solo mencionaremos el Modelo de Black & Scholes? .

- . . .
51 ¢l fector desea conocer sobre ¢l resto de los modelos de valuacidn se sugicre consuitar la bibiiografia que s¢ presenta al finzl de este
trabajo



Modejo de Black & Scholes.

£l Modelo de Black & Scholes es el modelo econémico con mayer éxito en toda fa teoriz
financiera y econdémica del siglo XX, va que su formula precisa para calcular con bastante
exactitud el valor de las Opciones, es la més usada en el mercade. Los miltiples modelos
surgidos tras este modelc ne son en su mayor parte sino generalizaciones del trabajo de Black &
Scholes, por lo que no serdn mencionados. En lugar de desarrollar |2 ecuacion solo la reescribire
y haré ur}zpequeﬁo andlisis ya que el desarrofio matematico es complejo v se sale de nuestros
objetivos'< .

Las acuaciones de Black & Scholes parz las opciones de campra (Call) v de venta (Put}
son las siguientes :

¢ = SN{d1)~ Ee" N(d2))

p=FEe"N(=d2)- SN(-d1)

donde :

S o’
_(i_*‘f_ oS-

=
o T

Como ya hemos mencionade anteriormente S es el precic del subyacente; E es el precio
de g)ercicio: r es la tasa de interés; T es el tiempe de vida de la Opaidn y o la volatilidad del
subyacente,

En esta ecuacion ios términos N{d1) y N(d2), ponderan el valor infrinseco de una Opcién
con fa probabilidad de ocurrencia de que la Opcién terrmina dentro det dinero. Asi gue no son
mas que probabiiidades. Para encontrar el valor de N(d1) y N{d2}, lo primero que tenemos que
hacer es encontrar et valor de di vy d2, posteriormente buscaremos los valores de N en las
tablas de Black & Scholes'? .

Para un mayor entendimiento veamoslc con un pequefio elemplo, aplicado a una Opcidn
de compra. Supongamos que contamos con los siguientes datos :

o ME V2

E N$80

r 1% mensuai
o 2% mensual
T 9 meses

41 el lector desea una mayor informacion sobre el modele de Blach & Scholes pucde consultar la bibliografia presentada at final de
este trabaio o los anticulos presentados por los actores F Black & M Sheoles  The Veluanon of Options Contracts and a iest of
Market efficiency  Journal of Finance, vol No 2, (1972) F Black & M Shcoles, "The Pricing of Options on Corporme Liabimes
Journal of Pofitical Economy. vol 81. No 3 (1973}

"% | s Tabias se mucstran al fing) de sste trahayo en los Anexos.



Lo que pnmero calcularemos seran los valores de di y d2 con las ecuaciones expuestas
antertormente.

ln(?g]+[0_01+ (Q-Q—zf))—})]
80 0.5
dli=<——" P
0.02+/9

e {;0._1_@; tO-P?E}

0.06
dl1=-0.695
d2 =41 —Jx-\ﬁ"

d2=—0.695-0.02 xS

d2=-0.76

Con estos valores nos vamos a las tablas de Black & Scholes, donde obtendremos los valores de
N{d1}) v N{d2}, para N(d1) el valor obtenido es 0.2420 y para N(d2) de 0.2236.

Con {0 que obtenemos el valar de la opaon de compra -
C =SN(d1)— Ee”" N(d2)

C'=N$70x0.2420 - N§80e™™ % 0.2236
C'=N3$59

Parametros de sensibilidad de ias Opciones,

la pnma que se paga por tas Opciones con frecuencia se ve influenciada por distintos
factores, esto hace que se tenga que tener factores para poder medir la variacién que tieren
estos al moverse el precio del subyacente®* .

Delta 5.

£ste factor & se define como la tasa de camine del precio de una Opcidn con respecto al
precio de la accién. Dicho de una manera mas sencilla ia 8 es {a sensibitidad de 2 prima a las

14 . .

Agui solo los mencionamos de una manera breve para poder brindar un mejor partorama de fo que implican los cambios del precio del
subyacente para poder entender fo que influye en la prima Para un mayor conocimiento del tema se sugiere consultar la bibliografia que
se presenta al final de este trabajo



vanaciones en el precio del subyacente. Otra interpretacién que se le da a este factor es la
probabilidad de que sea ejerada la Opcidn o termine 1n the money.

Algebraicamente es la razdn del cambio del precio de una Opcidn entre el cambio en el
precie de la accién.

se=2C 2 v

AS

AP
sp= "1 = N(=dl) = N(d1) -1
P= o {(—dl) = N{d1)

Para poder visuaiizarlo la 3 es la pendiente de la siguiente curva

ta delta es uhlizada como un indicador de la cobertura que debemos levar a cabo como
inversicnistas, ya que representa un porcentaje del valor del subyacente. La delta cambia con el
tiempo, el proceso de cobertura que debemos tener se debe ajustar peniddicamente.

Gama

La gama y, es un pardmetro que mide la sensibitidad de delta a cambios €n ¢! precio del
subyacente. La gama es un parametro que nos indica con gque frecuencia debemos ajustar la
posicion del subyacente. Esto quiere dear s el valor de nuestra gama es pequefio apenas
experimentaremos cambies en nuestro delta por lo que apenas tendremos |z necesidad de
ajustar Opcion, pero si nuestro gama €5 muy alto entonces este quiere decir que nuestra delta
se vera afectado esto nos indica que tendremos que ajustar nuestra delta y por lo tanto nuestra
Opcidn por el movimiente del precio del! subyacente en el mercado. Como podremos imaginar el
valor de gama es maximo cuando fa Opadn se encuentra at the money, esto es por que la
incertidumbre de se ejercerd o no la Qpcaidén es mayoer.



Subyacente
S

vega v.

Como recordaremos, los precics de las opciones dependen de las volatihdades de! precio
del subyacente. La velatilidad es el Gnico factor gue no es observable directamente por lo gue
Vega es una forma para poder valuar la sensibilidad del precio de la Opcién a vanaciones en la
volatihdad del subyacente, vy sirve para determinar qué Qpciones se verdn afectadas.

AC AP
.2 p=-0

_Acr T Ao

Subyacente
S

Theta 6.

Como ya hemos mencionado !as Opciones tienen dos valores : el valor intrinseco vy el
valor tiempe. Al llegar la fecha de venamiento el valor tiempo es cero. La theta de una Opadn
nos ayuda a medir la sensitilidad dei precio de ta Opcidn al paso def tiempo hasta que llegue la

fecha de vencimiento Estoes:

_AC AP

g === =24

TAT AT



Todos los parametros de sensibilidad se deben de tomar en cuenta para peder tomar las
posiciones correctas en el mercado y asi poder aprovechar e! riesgo vy tratar de sacar provecho
de &. En fa mayoria de los cases los agentes de boisa estan mas farmiiarizados con delta 8 vy
gamma v por lo que son usados mas frecuentemente.

Como se ha mencionado el mercado de derivados surgid ante la necesidad de cubrirse
frente al resgo. Las OQpclones también pueden ser utilizadas para la cobertura, existe un gran
nimero de estrategias y combinaciones de estas para poder lograrle. Para poder visualizario
mejor lo exphicaremos con un case y 1o compararemos contra el escenaro que tendriamos si
usdramos futuros.

En la Bolsa los corredeores utiiizan los parametros de sensibilidad para tener un escenario
mas confiable en el uso de ios instrumentos financieros, ya que estos muestran come afecta un
cambio en el valor del subyacente en funcion de diferentes variables. Los corredores de bolsa
tiene bases de datos donde se presentan estos diferentes factores de sensibilidad a través del
tiempo, en nuestre caso practico sclo se tomarad en cuenta la volatilidad de! subyacente para la
valuacion de la Opcidn.



Caso Practico.

Lo que se hard en este capitulo serd ejemplficar una situacidn que viven
algunas empresas en la actuaiidad, supongamos el casc de una empresa privada que
se dedica a la importacidn de materas primas. Los derechos y obligacicnes de la
empresa no liguidan an la misma moneda, entonces tiene Un r1esge cambiario.

Debido a las fluctuaciones que presentan las divisas, s& pueden presentar
diferentes escenarios para la empresa; no siempre 0s cambios en las cotizaciones de
monedas extranjeras son benéficos para las empresas que tienen transacciones gue no
son en moneda nacional, por lo que debemos tener estrategias de cobertura para ios
cambios no deseados sobre fluctuaciones en las divisas,

Para nuestro caso tomaremos el ejemplo del peso contra el délar en la situacién
de mprevistos que pueden surgir cuando tenemos alguna deuda en ddlares. En los
Ultimos afios en México ha existido una situacién que ha estado caracterizada por una
inflacidn persistente v la devaluacién del peso , por elemple, en Agosto de 1976,
Febrerc de 1982, Agosto de 1982, 1985, 1987, 1994-1995, etc. La adquisicidn de
deudas en moneda extranjera implica un gran riesgo financiero (cambianc), en caso de
que se deprecie en mayor proporcién la moneda nacional. El riesgo de contraer una
deuda en ddélares surge por el hecho de que al devaluarse la monedz, se deriva un
aumento sustancial de la deuda expresada en pesos.

Como se puede observar en las siguientes tablas y graficas, el incremento del
precio del délar ha sido un sucesc que ha continuado con el transcurso del tiempo?? ,

l_ 1995 Tipo de cambic | 1996 Tipo de cambio
Enero 5.5133 Enerp 7.5048
Febrero 5.6854 Febrero 7.5042
Marzo 6.7019 Marzo 5.5736
Abril 6.2996 Abril 7.4713
Mayo 5.9627 Mayo 7.4345
Junig 6.2232 Junic 7.5425
Julo 65,1354 Julic 7.62729
Agosto 6.1909 Agosto 7.5141
Septiembre 6.3025 Septiembre 7.5447
Octubre 6.6911 Octubre 7.6851
Noviembre 7.6584 Noviembre 7.9189
Diciembre 7.6597 Diciembre 7.8767
* 1os datas fucron obterdos del Banco Nacional de Mexico  fndicadores del Sector Lyterno Dhireccion General de Investigacion

Leomommica 1980-2001



1997 Tipo de cambio
Enero 7.8299
Febrero 7.7926
Marzo 7.9628
Abril 7.9037
Mavo 7.8057
Junio 7.9465
Julio 7.8857
Agosto 7.7843
Septiembre 7.7792
Octubre 7.8114
Noviembre 8.2837
Diciembre 8.1360

1999 Tipo de cambio
Enero 10.1104
Febrero 10.0150
Marzo 9.7054
Abril 9.4461
Mavyo 5.3623
Junio 8.5418
Julio 9.3671
Agosto 9.3981
Septiembie 2.3403
Octubre S.5403
Noviembre ©.4205
Diciembre 5.4151

1998 Tipo de cambio
Enero 8.1798
Febrero 8.4532
Marzo 8.5689
Abril 8.4996
Mavo 8.5612
lunio 8.8948
Julio 8.9040
Agosto 9.2596
Septiembre 10.2154
QOctubre 10.1523
Noviembre 9.9874
Diciembre 9.9117

2000 Tipo de cambio
Enero 9.4793
Febrero 9.4456
Marzo 9.2959
Abrii 59,3748
Mayo $.5081
Junio 9.7978
Julic 9.4688
Agosto 9.2846
Septiembre 5.3315
QOctubre 9.5182
Noviembre 9.517%
Diciembre $.4439
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Variacion de Tipo de cambio en los Giltimos 20 afios

Tipo de cambio
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Se planteard como alternativa de cobertura para munimizar o cubrir el riesgo
cambiario, las operaciones en los mercados de divisas a Futuro y Opciones. Esto tiene
la ventaja de conocer por anticipado la diferencia entre el tipo de cambio actual y ef
que va a adquirir en ta fecha futura deseada. El importador podré conocer de antemano
cual serd su pérdida o ganancia, originada por el emplazamiento del page de sus
importaciones, sin tener que correr riesgos adicionales y asi fijar el escenaric de la
empresa. Es decir se asegura de antemano el importe de [as ganancias o perdidas,
mediante la compra de un Futurp o una Opcidn que cancele toda exposicién a riesgos
de mercado de tipo de cambio de la moneda en cuestion.

Para ilustrar la situacién se pondréd como ejempio el pago de una deuda en
moneda extranjera. Supongamos que una empresa contrata un crédito equivalente a
100, 000 ddlares a una tasa del 25% a seis meses. Convirtiendo a pesos la cotizacion
dei mercado, digamos $9.65/USD el monto de la deuda seria de $965, 000. 00 pesos y
si no hay devaluacion, el pago de los intereses seria de $241, 250.00 pesos. Asi a! final
del plazo ~ 6 mases - tendria que pagar $1, 206, 250.00 pesos, que convertidos en
moneda extranjera serian 125,000.00 délares.

Ahora veamos el mismo caso pero cuando existen expectativas de devaluacién
dei peso, por ejemplo del 12%, o sea que al finalizar el periodo el dolar se
espera que cotice en $10.80 pesos por ddlar, Asi, el page de la deuda seria de
$1, 350, 000.00 pesos, en relacion al crédito recibido $965, 000.00 pescs, representa
un pago del 40%, tanto por los intereses del crédito nominal, como por !a pérdida de
valor del peso.

De verificarse esta expectativa, el resultado seriz una minusvalia adicional en la
posicion monetaria de la empresa, por lo gque en principio, serfa conveniente usar
alguna alternativa para cubrir este riesgo. Primero, se plantearz la situacién como si se



contratasen Futuros como una estrategia de cobertura y después se planteard como si
se utilizara una Opcidn en {ugar de Futurcs.

Cobertura con Futuros.

Para el caso de cobertura por medio de Futuros debemos hacer los siguientes
movimientos. En el mercadc de Futuros existen contratos sobre ef délar de un monto
de 10, 00C usD, por lo que el importador decide entrar con una posicién de compra de
10 contratos. El tipc de cambio a Futuro a seis meses es de $10.50/usp y el tipo de
cambio spot es $9.65/USD.

Seis meses después, el precio spot del dolar es de $11.00/usp, esto significa,
que en el transcurso del afio el peso tuvo una devaluacidn de $1.35 pesos por dolar.
Las perdidas y ganancias quedan de la siguiente forma :

© Mercado Spot  Mercado de Futuros

Contrata la compra de mercancia Entra con una posicidn de compra

A la fecha por 100, 000 USD para pagar en de 10 Futuros, a un tipo de cambio
saers meses, El tpo de cambio pactado a sels  meses  de
existente es de $ 6.65 7/ USD. $10.50/USD

Ei tipo de cambio es de $11.06/ Realiza los contratos a un tipo de
Seis meses despuds usD. cambio de $10.50/SU0 vy estd
cubierta para pagar su deuda.

$ 100, 000 (9.65 - 11.00) = $ 100, 000 {11.00 - 10.50) =
Pérdidas y Ganancias $ - 135, GO0 pesos es la pérdida $ 50, 000 pesos fue ia ganancia
en la que se habria incurrido en la en futures ¢ el ahorro en ia
posicidn spot, st no se hubiera posicidn global por e haber
cuberto. cubterto parte de elia con futuros.

Como se ve, la situacién sin adguirir un Future es mucho mas riesgoesa. Cuando
se contratan Futuros se tiene definido el escenario futuro de la empresa y se fija el
riesgo de cambio; el riesge ya no es una variable desconocida, se minimiza, por [0 gue
se puede hacer una toma de decisiones de una manera mas eficaz, ya que se tiene fija
la situacién financiera futura de los flujos relativos a esta operacion de la empresa y se
puede determinar si habra falta de flujos, si habrd excedentes de dinero que invertir,
etc.

Para ifustrar cdmo es el proceso con los Futuros se tiene el siguiente esquema:
lo primerc que debemos hacer es depositar nuestro margen inicial en la Camara de
Compensacion, el monto por cada contrate de Futuros es de $5,250.00 pesos { 6 500
USD), por 10 contratos se debe de depositar el mento de $ 52,500.00 pesos (6 5000
UsD).



Ejemplo de operacion de la Cuenta de Margen.

A continuacidn se muestra como es €l proceso en fa bolsa cuande se adquiere un contrato de
Futuros, designamos comoe A al socio que esta dispuesto 2 comprar y como B al socio gue esta dispuesto a
vender ddlares, la cdmara de compensacidn se representa como CC, Se efemphifica los movimientos que se
realizan en et tlempe de vigencia del Futuro, los ndmeros que se encuentran en la colurmna de Ganancia-
Perdida representan los abonos (en caso de ser positivos) vy los  descuentos (en caso de ser negatives)
para cada uno de los socios de su margen inical

Cianancia- Ganancia-
Perdida / LSD Perdida / USD
[ A 1 5 [ cc | «
E] socic A pacta comprar al soco B en el mercado de Futwros a 10 50
S/USE, a las 10 00 am El precto del dolar en el mercado spot es de
9 655/USD

005 A « [ cc ] « 005

Al finahzar el diz (16 09 p m ) se zpusta el precio en el mercado de Futuros
v esde 10 555/USD, ¢ precio en el mercade spat cerro a 9 70 S/USD

o A o [ 5] ew

Al finalizar el dia (16 00 p m ) se ajusta el precio en el mercado de Tuturos
y 25 de 10 605/USD, el precwo en ¢l mercado spot cemra a 9 75 SAUSD

13
035 A « [ e 1 « 025

Al finalizar & dia {i6 00 p m ) sc apusta ¢f precio en el mercado de Futiros
vesde 10 838/USD, ¢l precio en ¢l mercade spot cerro a 10 00 S/USD

-0i0|A|w,|cc|ﬁ,mo

Al finalizar ¢l dia {16 00 p m ) se agusta ¢l precio en ¢l mercade de Futuros
v es de 10 758/U5D, ef precio en el mercado spot cemra 2 9 90 $/USD

-nlsiA|ﬁ[cc|9015

Al finalizar el dia (16 00 p v ) se ajusta el precio en el mercado de Futuros
+ es de 10 608/USD, el precio en el mercado spot cermo a 9 75 $AJSD

04UHA|F[CCJ<A-125

Al finalizar ¢l dia {16 00 p m ) s¢ ajusta el precio en el mercado de Futuros
yesde 11 005/USD, el precio en el mercado spot cerro a |1 00 $/JSD

LA ] > [cc] »
Al final del penodo el sacio A compra {hquida el contrate) las dolzres al

socto B en 11 00 $/USD, pers en el transcurse del contrate el socic B nes
abono 0 508/USD, es decir compramos ¢ dolar a [0 50 $/USD

Como se puede apreciar en la fabla anterior con el transcurso del fiempo se
elevd el valor del ddlar; pero a la empresa no la afectd, ya que se protegid contra el
riesgo cambiario mediante un contrato de Futuros.



Como se ve {os Futuros son mstrumentos gue pueden ayudar a disminuir o
anuiar el riesgo cambiario y la incertidumbre que se presentaria en las empresas de no
existir estos. Cabe mencionar gue existen muchas formas de estrategia para
cobertura. La estrategia de cobertura mediante Futuros no es la Gnica forma, se
presento ef caso de cambio de divisas, ya que es simple y ejemplifica de una manera
sencilla el beneficic de estos instrumentos.

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, de no haber utilizado los Futuros
se hublera tenido una perdida de $135, 00C pesos, sin embargo, si se recurre 2 una
cobertura comprando délares por medio de jos Futuros, se cubre parte de lz pérdida
total que se podria haber tenido debido a la devaluacidn gque se presentéd en el
transcurso de esos 180 dias, En este caso, ia cobertura se apiica a un tmportador o
algin agente que requiere moneda extranjera en una fecha futura. Sin embargo,
podria suceder que exista el caso de recibir moneda extranjera en ei futuro y entonces
la empresa estaria interesada en cubrir el valor de esta moneda en términos de

moneda nacional.

Cobertura con Opciones.

Para el caso de cobertura por medio de Opciones debemos hacer los siguientes
movimientos: en el mercado de Opciones existen contratos scbre Futuros de délar, por
lo gue el importador decide entrar con una posicion de compra de una Opcidn con un
tipo de cambic de $9.65/usD.

Para la valuacidn de la Opcion contamos con Jos siguientes datos'®

So i 9.65 $/USD
E 10.50 $/USD
r 12%

- 20%

T 6 meses

Lo primers gue se debe hacer para poder valuar la Opcion es calcular el valor de
d1, recordando que;

-+ Y
ln[%}+(r+24 T
dl N
aNT
. i
h{ ?§J+[o.12+02 )6
0.65 2
di= — N 2
0.2046
dl=1.542

N{d)=0.1219
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va que se concce el valor de di, se puede calcular el valor de d2;
d2=dl-ox-T
d2=1.542-020x.6
d2=1.052
N{d2)=0.2299

por Gltimao, cenociendo todos los valeres se puede valuar la Opcidn de compra;
C=SN(dl}) - Ee”" N(D2)

C =9.65(0.1219) ~ 102" (0.2299)

C'=0.4838 pesos/ USD

s1 la Opcidn es de 100, D00 USD, se tendria que pagar $48, 380.00 pesos para
obtener el darecho de elercer o no ia Opcidn.

Tomando las mismas fluctuaciones que el esquema de Futuros muestra, se
puede apreciar que si se ejerciera la Opcidn antes de la fecha de vencimiento, por
ejemplo en el t3, se tendria una ganancia de 2, 500 USD, siempre y cuando el
poseedor de la Opcidn estuviera seguro de que ese es el momento indicado, siempre
existe una incertidumbre de que no sea el mejor momento. En el caso de no ejercerla
en el t3 sino hasta la fecha de vencimiento, conviene ejercerla ya que se obtendrian

ganancias.

En el caso de que el ddlar al final del periodo terminard por debajo de
$10.50/USD no coenviene ejercer la Opcidn, ya que esto implicaria perdidas. En la tabla
siguiente se muestra la situacion de la empresa en caso de ejercer la Opcidon hasta la
fecha de vencimiento. Como se puede apreciar de no ejercer la Opcidn incurririamos en
perdidas, en este caso lo mejor para la empresa es ejercer la Opcién.




A la fecha

Sels meses después

Pérdidas y Gananaas

Mefcé&o Spot

Contrata la compra de mercancia
por 100, 000 USD para pagar en
seis meases. El tipo de cambio
existente es de $ 9.65/ USD,

Bl tpo de cambio es de $11.00/
UsD.

$ 100, 000 {9.65 - 11.00) =
$ - 135, 000 pesos es la pérdida
en la que se habria incurrdo en la
posicidn spot, si no se hublera
cubierto.

Mercado de Opcaoné§
Entra con una posicién de compra
en una Opadn, 8 un tipc de

cambio pactado a2 seis Mmeses de
$10.50/UsD

Ejerce la Opcdn a un tipo de
cambio de $10.50/USD vy estd
cubierto para pagar su deuda.

$ 100, 000 (i1.00 - 10.50) =
$ 50, 000 pesos fue la ganancia
o el ahorro en la posicién globa!
por ef haber cublerto parte de ella
<on Opaiones.



Conclusiones

El riesgo de contraer una deuda en moneda extrgmera se puede disminuir al
usar este tipo de instrumentos financieros y tener un escenarico menos incierto.
Es necesario definir cuidadosamente lo que se esta negociando, los
procedimientos y las regulaciones dei mercado.

En el caso practico se mostrd como se pueden utilizar tos Futuros vy las Opciones
en caso de un pronéstico de incremento en el precio del délar, esto no quiere
decir que solo se utilicen en este caso, también se pueden utilizar cuando existe
la posibilidad de un decremento en el precio del délar. Estos instrumentes no
garantizan gue no exista la posibilidad de perdidas, si los prondasticos estan
equivocados tendremos pérdidas aunque tratemos de protegernos. En nuestro
caso practico se hubiera incurrido en pérdidas de haber existido un decremento
en el precio del ddlar. Es necesario entender que no son infalibles este tipo
instrumentos.

Una de ias atracciones gque presentas este tipo de instrumentos es que dejan
fijo el escenario, es decir independiantermente de como cambie el mercado ya se
fijaron las condiciones de precio para el futuro, lo gue representa una ventaja
para estimar costos, realizar la planeacién y toma de decisiones. Es decir en el
caso practico se fijo ef precio del ddlar por lo que no existe la incertidumbre de
en cuanto se cotizard el dolar en el futuro, esa variable la conozco por lo que
puedo estimar los costos.

En los mercados de Opciones y de Futuros se pueden identificar dos tipos
principales de participacion 1 cobertura y especulacién. En las operaciones de
cobertura se hace frente al riesgo asociado al precio de un activo, utilizando los
mercados de Futuros o de Opciones para reducir o eliminar dicho riesgo. El
deseo de los especuladores es apostar sobre movimientos futuros en los precios
del activo.

No se puede afirmar que tipo de instrumento es mejor (Futuros u Opciones) ya
gque aunque son similares tienen diferencias significativas, y €l uso de uno u
otro es funcidn de lo que desee la persona que o adquiere. Ademads se debe
tener presente gue existen otros instrumentos financieros en ef mercado como:
FOWARDS, SWAPS, FRAS, SAFES, etc. Aqui solo nos enfocamos a Futuros y Opciones
ya que son los mas utilizados.

Como se menciond anteriormente e! panorama financiero a nivel mundial ha
sido transformado por i0s instrumentos financieros (Futures, Opciones y otros)
que han cobrado en los Ultimos afios importancia en el mundo. La funcién de
estos instrumentos no solo se refiere a la cobertura (aun gque es la de mayor
importancia) muchas perscnas y/o empresas los utilizan para invertir, fa
mayoria de los inversionistas son los que interpretan el papel de especuladores
en el mercado y son los que dan liquidez al mercado. Su exposicion viene a
cubrir una carencia impertante en el funcionamiento y utilidad practica de la
manipulacién del riesgo.

Ei potencial que tienen estos instrumentos en el mercado es enorme sin
embargo en México no se le ha dado la importancia y la difusidon que merecen,
las transacciones que se realizan con estos instrumentos es minima {menos del
1% de tas transacciones realizadas en el pais), en otros paises como EU, Japén,



10.

11

Inglaterra, etc. se les ha dado una difusion mayor teniendo un gran porcentaze
de transacciones realizadas con mstrumentos financieros en la Bolsa de Valores

Internacional.

En este trabajo se mostrd como una empresa con algunas posiciones en
contratos de fFutures y/o Opciones puede compensar riesgos de precio, la
mavyoria de ejecutivos deberan dar |z bienvenida a estas nuevas técnicas, aqu!
sole se dio una breve muestra del uso de estos mstrumentos, exisien un gran
nimero de combinacicnes para los diferentes instrumentos financlercs que aqui
no se mencionan.

Gracias a los instrumentes derivados podemos manejar ef rigesgo, transformarlo,
eliminario, tomar solo el que nos parezca atractivo y en general, convertir gl
riesgo en oportunidad. El riesgo se convierte en un al:ade que podemos manejar
y amoldar & nuestra conveniencia. Tanto Opciches como Futures son ejemplos
de dernivados. Estos son instrumentos cuyos precics dependen de otras variables
subyacentes mas basicas. El precio de una Opcién sobre acciones de una
empresa depende del valor de la accién subyacente. El precio de los Futuros
sobre una mercancia, depende del valor del producto subyacente, etc,

Como se aprecia en al caso practico el uso de Futuros u Opciones nos da
panoramas similares bajo condiciones diferentes, los Futuros son obligaciones
donde las dos partes estan comprometidas a2 cumplir el contrato, mientras las
Opciones son un derecho que el tenedor de la Opcidn es libre de ejercer o no. El
uso de uno u otro es decisien del individuo o institucién que lo adquiere.

Por ultime cabe sefialar que en este momento en México solo existe el Mercado
de Futuros, el Mercado de Opciones no existe en forma organizada, todas ias
transacciones gque se realizan con Opcicnes son fuera de cualquier mercade
organizado vy regigo por la Bolsa Mexicana de Valores.



Anexo A

En esta tabla se muestran ios valores de N{x).

X C 1 2 3 4 5 6 7 8 9
0.0 10.3989 0.3989 0.3989 0.3988 0.3986)0.3584 0.3982 0.3980 0.3877 0.3973
0.1 (0.3970 0.3965 0.3961 0.3956 0.3951{0.3945 0.3939 0.3932 0.3925 0.3918
0.2 |90.3910 0.3802 0.3894 0.3885 0.38760.3867 0.3857 0.3847 0.3836 0.3825
0.3 |[0.3814 0.3802 0.3790 0.3778 0.3765(0.3752 0.3739 0.3725 0.3712 0.3897
0.4 (0.3683 0.3668 0.3653 0€.3637 0.3621)0.3605 0.358% 0.3572 0.3555 0.3538
0.5 (0.3521 0.3503 0.3485 0.3467 0.3448(0.342% 0.3410 0.3391 0.3372 0.3352
0.6 |0.3332 0.3312 0.32%2 0.3271 0.325170.3230 0.3208 0.3187 0.3166 0.3144
0.7 10.3123 0.3i01 0.3079 0.3056 0.30340.3011 0.2989 0.2966 0.2943 0.2920
0.8 10.2897 0.2874 0.2850 0.2827 0.2803 (0.278C 0.2756 0.2732 0.2709 0.2685
0.9 |0.2661 0.2637 0.2613 0.2589 0.25650.2541 0.2516 0.2492 0.2468 0.2444
1.0 j0.2420 0.2396 0.2371 0.2347 0.2323]0.2259 0.2275 0.2251 0.2227 0.2203
1.1 |0.2179 0.2155 0.2131 0.2107 0Q.2083{0.2059 0.2036 0.2012 0.1989 (.1955
1.2 |0.1942 0.1916 0.1895 0.1872 0.1849|0.1826 0.i804 0.1781 0.1758 0.1736
1.3 [0.1714 0.1691 0.1669 0.1647 0.1626 |0.1604 0.1582 0.1561 (©.15395 0.1518
1.4 10.1497 0.1476 0.1456 0.1435 0.141510.1394 0.1374 0.1354 0.1334 G.1315
1.5 10.1295 G.1276 0.1257 0.1238 0.121%(0.1200 0.1182 0.1163 0.1i45 0.1127
1.6 |0.1109 0.1052 0.1074 0.1057 0.1040;0.1023 0.1006 0.0989 0.0973 0.0957
1.7 10,0940 0.0925 0.0909 (0893 0.0878!0.0853 0.0848 0.0833 0.0818 0.0804
1.8 ;06.0790 0.0775 0.0761 0.0748 0.0734|0.0721 0.0707 0.06%4 0.0681 0.066%
1.9 |0.0656 0.0844 0.0632 0,0620 0.0608 |0.0596 0.0584 0.0573 0.0562 0.0551
2.0 [0.054C 0.0529 0.051% 0.0508 0.0458{0.0483 0.0478 0.0468 (.0459 0.0449
2.1 {0.0440 0.0431 0.0422 0.0413 0.0404|0.03%6 0.0387 0.0379 0.0371 0.0363
2.2 |0.0355 0.0347 0.0339 0.0332 0.0325|0.0317 0,03i0 0.0303 0.0297 0.0290
2.3 10,0283 0.0277 0.0270 G.0264 0.0258|0.0252 0.0246 0.0241 0.0235 0.0229
2.4 10.0224 0.0219 0.6Z13 0.0208 0.020376.0198 0.0194 0.0189 0.0184 0.0180
2.5 |0.0175 0.0171 0.0167 0.0163 0.0158|0.0154 0.0151 0.0147 0.0143 0.013¢
2.6 |[0.0136 0.0132 0.0129 0.0126 0.0122(0.0119 0.0116 0.0113 0.0110 0.0107
2.7 (0.0104 0.0i101 0.0099 0.009¢ 0.00930.0021 0.0088 0.0086 0.0084 C.0081
2.8 |0.0079 0.0077 0.0075 0.0073 0.0071;0.0069 0.0067 0.0065 0.0063 0.0061
2.9 ;0.0060 0.0058 0.0056 0.0055 0.0053|0.0051 0.0050 0.0048 0.0047 0.0046
3.0 |0.0044 €.0043 0.0042 0.0040 0.0039|0.0038 0.0037 0.0036 0.0035 0.0034
3.1 J0.0033 0.0032 0.0031 0.0030 0.0029)0.0028 0.0027 0.0026 0.0025 0.0025
3.2 |[0.0024 0.0023 0.0022 ©.0022 0.0021]0.002C 0.0020 0.00192 0.0018 0.0018
3.3 |0.00:7 0.0017 0.0016 ©.00l1e 0.0015|0.0015 0.0014 0.0014 0.0013 0.0013
3.4 [G6.0012 0.0012 0.0012 0.0011 0.0011)0.0010 0.0010 0.0010 0.0009 0.0009
3.5 |0.0009 0.0008 0.0008 0.0008 0.0008|0.0007 0.0007 0.0067 0.0007 0.0006
3.6 ;0.0006 0.0006 0.0C06 0.0005 C.0005|0.0005 0.0005 0.0005 0.0005 G.0004
3.7 j0.0004 0.0004 0.0004 0.0004 0.0004;0.0004 0.0003 0.C003 0.0003 0.0003
3.8 [0.0003 0.0G03 0.0003 0.0003 0.0003)]C.0002 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002
3.8 [ 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002[0.0002 0.0002 0.0002 0.0001 0.0C01
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