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Marco Estratégico de Referencia

Antecedentes historicos

Nuestra Universidad tiene sus antecedentes de formacion en el aho de 1979 con el inicio de
actividades de la normal de educadoras “Edgar Robledo Santiago”, que en su momento
marcé un nuevo rumbo para la educacion de Comitan y del estado de Chiapas. Nuestra
escuela fue fundada por el Profesor Manuel Albores Salazar con la idea de traer educacion a
Comitan, ya que esto representaba una forma de apoyar a muchas familias de la region para

que siguieran estudiando.

En el ano 1984 inicia actividades el CBTiS Moctezuma llhuicamina, que fue el primer
bachillerato tecnologico particular del estado de Chiapas, manteniendo con esto la visidn en
grande de traer educacion a nuestro municipio, esta institucion fue creada para que la gente

que trabajaba por la manana tuviera la opcion de estudiar por las tardes.

La Maestra Martha Ruth Alcazar Mellanes es la madre de los tres integrantes de la familia
Albores Alcazar que se fueron integrando poco a poco a la escuela formada por su padre, el
Profesor Manuel Albores Salazar; Victor Manuel Albores Alcazar en julio de 1996 como
chofer de transporte escolar, Karla Fabiola Albores Alcazar se integro en la docencia en

1998, Martha Patricia Albores Alcazar en el departamento de cobranza en 1999.

En el afno 2002, Victor Manuel Albores Alcazar formé el Grupo Educativo Albores Alcazar
S.C. para darle un nuevo rumbo y sentido empresarial al negocio familiar y en el afho 2004

funda la Universidad Del Sureste.

La formacion de nuestra Universidad se da principalmente porque en Comitan y en toda la
region no existia una verdadera oferta Educativa, por lo que se veia urgente la creacion de

una institucion de Educacion superior, pero que estuviera a la altura de las exigencias de los
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jovenes que tenian intencion de seguir estudiando o de los profesionistas para seguir

preparandose a través de estudios de posgrado.

Nuestra Universidad inicié sus actividades el 18 de agosto del 2004 en las instalaciones de la
4* avenida oriente sur no. 24, con la licenciatura en Puericultura, contando con dos grupos
de cuarenta alumnos cada uno. En el ano 2005 nos trasladamos a nuestras propias
instalaciones en la carretera Comitan — Tzimol km. 57 donde actualmente se encuentra el
campus Comitan y el corporativo UDS, este ultimo, es el encargado de estandarizar y
controlar todos los procesos operativos y educativos de los diferentes campus, asi como de

crear los diferentes planes estratégicos de expansion de la marca.

Mision

Satisfacer la necesidad de Educacion que promueva el espiritu emprendedor, aplicando altos
estandares de calidad académica, que propicien el desarrollo de nuestros alumnos,
Profesores, colaboradores y la sociedad, a través de la incorporacion de tecnologias en el

proceso de ensenanza-aprendizaje.

Ser la mejor oferta académica en cada region de influencia, y a través de nuestra plataforma
virtual tener una cobertura global, con un crecimiento sostenible y las ofertas académicas

innovadoras con pertinencia para la sociedad.

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 4



EUDS |

Mi Universidad
@

Valores
e Disciplina
e Honestidad
e Equidad
e Libertad
Escudo

El escudo del Grupo Educativo Albores Alcazar S.C. esta constituido por
tres lineas curvas que nacen de izquierda a derecha formando los
escalones al éxito. En la parte superior esta situado un cuadro motivo de

la abstraccion de la forma de un libro abierto.
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Eslogan
“Mi Universidad”
ALBORES
b ‘ Es nuestra mascota, un Jaguar. Su piel es negra y se distingue por ser lider,

trabaja en equipo y obtiene lo que desea. El impetu, extremo valor y

.’ fortaleza son los rasgos que distinguen.
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Instrumentos Financieros Derivados.

Objetivo de la materia:
El alumno comprendera la relevancia del riesgo de mercado en los resultados financieros de
la empresa, medir y evaluar correctamente la exposicion de la empresa a los diferentes tipos

de riesgo de mercado a los que se puede enfrentar en su actividad diaria.
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EL RIESGO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS.

El objetivo de esta unidad, es comprender la formacion de las rentabilidades de los
diferentes activos financieros y monetarios en el mercado. Adicionalmente identificar
la repercusion de las expectativas y los instrumentos en la toma de decisiones de
inversion y financiamiento por parte de los diferentes agentes del mercado y nuestro
sistema financiero.

I.1. Concepto de sistema financiero.

Desde mediados del siglo XIX el Sistema Financiero dio sus primeros pasos. Pasé por
momentos de tension, como la Revolucidon Mexicana. Incluso de confusion durante el
surgimiento de los grupos financieros, ante la falta de leyes que los regulara. Gracias a este
Sistema, que la Bolsa Mexicana de Valores define como el conjunto organico de instituciones
que generan, captan, administran, orientan y dirigen el ahorro y la inversion en el contexto
politico-economico que brinda nuestro pais, hoy podemos hacer una transaccion en linea,
comprar productos que cotizan en el mercado bursitil o retirar dinero de un banco. Esta
integrado por entidades normativas y reguladoras, como la SHCP, Banxico o la Condusef;
operativas, entre las que estan los intermediarios y grupos financieros; y las de apoyo, como

la Academia Mexicana de Derecho Financiero Bursatil o las Calificadoras de Valores.

Definiciones.

El sistema financiero desempena un papel central en el funcionamiento y desarrollo de la
economia. Esta integrado principalmente por diferentes intermediarios y mercados
financieros, a través de los cuales una variedad de instrumentos movilizan el ahorro hacia sus
usos mas productivos. Los bancos son quiza los intermediarios financieros mas conocidos,
puesto que ofrecen directamente sus servicios al publico y forman parte medular del sistema
de pagos. Sin embargo, en el sistema financiero participan muchos otros intermediarios y

organizaciones que ofrecen servicios de gran utilidad para la sociedad.
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Un sistema financiero estable, eficiente, competitivo e innovador contribuye a elevar el
crecimiento econdmico sostenido y el bienestar de la poblacion. Para lograr dichos objetivos,
es indispensable contar con un marco institucional sélido y una regulacion y supervision
financieras que salvaguarden la integridad del mismo sistema y protejan los intereses del
publico. Por lo anterior, el Banco de México tiene como una de sus finalidades promover el

sano desarrollo del sistema financiero.

Un sistema financiero esta integrado por distintos intermediarios financieros, siendo los mas
conocidos y destacados, los bancos. Otros mas son las aseguradoras, afianzadoras,
arrendadoras, casas de bolsa y las administradoras de fondos de inversion. Como
intermediarios financieros, los bancos son indispensables para la existencia y el buen
funcionamiento de cualquier sistema financiero. Un banco es capaz de otorgar crédito sin
necesidad de que dicho financiamiento esté directamente vinculado a un ahorrador o grupo
especifico de ahorradores o a un inversionista o grupo especifico de inversionistas. Esta

caracteristica distingue a los bancos de otros tipos de intermediarios financieros.

El financiamiento otorgado por un banco constituye la mayor parte de sus activos ya que
financiar empresas o personas fisicas es su funcion primordial. El financiamiento puede
exceder varias veces el monto de recursos en efectivo o susceptibles de convertirse en
efectivo de inmediato. Estos recursos le han sido confiados al banco por ahorradores e
inversionistas. Dichos recursos constituyen la mayor parte de los pasivos de un banco. La
intermediacion bancaria tiene dos caras principales: cuando se otorgan créditos y cuando se
obtienen recursos. Cuando los bancos otorgan créditos cobran una tasa de interés que se
conoce como tasa de interés activa. A su vez, los bancos pagan a quienes les han confiado sus

recursos una tasa de interés conocida como tasa de interés pasiva.

Por ello, si en un momento en particular ocurre un retiro inesperadamente elevado de
recursos el banco puede enfrentar un problema de liquidez. Las instituciones financieras
controlan los riesgos de crédito y de liquidez evaluando la capacidad y disposicion de pago de

los posibles usuarios de financiamiento, creando reservas para enfrentar contingencias,
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incrementando constantemente el numero de depositantes, y compaginando los montos y
plazos de los créditos a otorgar con la disponibilidad de recursos. Existen acuerdos
internacionales, como por ejemplo los de Basilea, que establecen lineamientos para la
regulacion, la integracion de indicadores de solvencia, solidez y liquidez de los bancos y los
limites maximos de financiamiento que pueden otorgar. Muchos de los limites establecidos
por la regulacion se fijan con base en el capital invertido por los accionistas de un
determinado banco. Por su parte, los bancos centrales y otras autoridades financieras
establecen regulaciones y adoptan medidas preventivas para reducir los riesgos que podrian
amenazar la operacion del sistema financiero. Ademas, vigilan que los intermediarios
financieros cumplan con el marco legal y la regulacion emitida, y que funcionen
adecuadamente para proteger los intereses del publico. Finalmente, las autoridades facilitan la
transparencia mediante el registro, la transmision y divulgacion de informacién asociada a las

transacciones financieras.

El sistema financiero procura la asignacion eficiente de recursos entre ahorradores y
demandantes de crédito. Un sistema financiero sano requiere, entre otros, de intermediarios
eficaces y solventes, de mercados eficientes y completos, y de un marco legal que establezca

claramente los derechos y obligaciones de las partes involucradas.

Los dos pilares rectores del Sistema Financiero Mexicano son:
I. El Banco de México (Banxico).

2. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).
Banxico es un organismo auténomo, y su finalidad es proveer moneda nacional a la economia
del pais y coordinar, evaluar y vigilar el sistema de pagos en el pais. La SHCP es una
dependencia perteneciente al gobierno federal y es la encargada de planear el Sistema

Financiero Mexicano.

El esquema siguiente te muestra las autoridades financieras mexicanas:
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Autoridades Financieras

SHCP

Secrsterin de Haciends
y Crédito Piblico.

Organismos descentralizados

Subsecretaria de Hacienda CWF
y Crédito Piblico. St Ania e P

Organismos desconcentrados

=2 )

CONSAR
- CNSF

El Banco de México es el banco central del Estado mexicano y es constitucionalmente

autonomo porque se maneja por si mismo en sus funciones y administracion.

El objetivo del Banco de México es procurar la estabilidad del poder adquisitivo de nuestra
moneda, y su finalidad es promover un sano desarrollo del SFM. El Banco de México tiene,

principalmente, las siguientes atribuciones:

# Abastecer de moneda nacional al pais.
#+ Propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

# Procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.

Su autonomia fue declarada en 1993 (en el decreto publicado en el Diario Oficial de la
Federacion del 20 de agosto de 1993, donde se reformé el articulo 28 Apartado "B", fraccion
XIII Bis de la Constitucion Politica) y, desde entonces, tiene la responsabilidad de disenar y

controlar la politica monetaria y cambiaria de la economia mexicana.

____________________________________________________________________________________________________________|
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La autonomia del Banco de México esta sustentada en tres pilares.

Los tres pilares de [a autonomia de Baxico son:

Su mision es mantener el
podor adaquisitivo de la
moneda, por mandato

constitucional

Regular la emision y
clrculacion de la moneda

La integracion de su Junta de Gobierno
y las normas que regulan su funciona-
miento.

La conduccidon del Banxico esta a cargo de la persona que designe el Presidente de la
Republica con la aprobacion de la Camara de Senadores o de la Comision Permanente del
Congreso de la Unién, en su caso. Al ser designado, esta persona se convierte en el

gobernador del Banco de México.

Articulo 28 Constitucional: El banco central, en los términos que establezcan las leyes y con
la intervencion que corresponda a las autoridades competentes, regulara los cambios, asi
como la intermediacion y los servicios financieros, contando con las atribuciones de

autoridad necesarias para llevar a cabo dicha regulacion y proveer a su observancia.

Finalidades del Banco de México (Articulo 2, Ley del Banco de México): El Banco de México
tendra como finalidad proveer a la economia del pais de moneda nacional. En la consecucion
de esta finalidad tendra como objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de dicha moneda. Seran también finalidades del Banco promover el sano
desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.

Funciones del Banco de México (Articulo 3, Ley del Banco de México):

l. Regular la emision y circulacion de la moneda, los cambios, la intermediacion y los

servicios financieros, asi como los sistemas de pagos.

____________________________________________________________________________________________________________|
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Il. Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditarte de
ultima instancia.

I. Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente
financiero del mismo.

IV. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdmica v,

particularmente, financiera.

Regulacion emitida por Banco de México (Articulo 24, Ley del Banco de México): El Banco
de México podra expedir disposiciones solo cuando tengan por proposito la regulacion
monetaria o cambiaria, el sano desarrollo del sistema financiero, el buen funcionamiento del

sistema de pagos, o bien, la proteccién de los intereses del publico.

Agregar en el cuadro anterior que Condusef ya cuenta con facultades de supervision sobre
las entidades financieras, entre las que se encuentran: Las instituciones de crédito, sociedades
financieras de objeto limitado, arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero,
sociedades financieras de objeto multiple reguladas y no reguladas, sociedades financieras
populares, sociedades cooperativas de ahorro y préstamo, asi como las entidades financieras
que actien como fiduciarias en fideicomisos que otorguen crédito, préstamo o

financiamiento al publico.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico tiene como mision proponer, dirigir y controlar
la politica del Gobierno Federal en materia financiera, fiscal, de gasto, de ingresos y deuda
publica, con el propdsito de consolidar un pais con crecimiento econdémico de

calidad, equitativo.

En materia financiera es la principal autoridad del SFM porque, entre otras cosas:

* Proyecta y coordina la planeacién nacional del desarrollo y elabora, con la
participacion de los grupos sociales interesados, el Plan Nacional de Desarrollo

correspondiente.
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#+ Proyecta y calcula los ingresos de la Federacion y de las entidades paraestatales,

considerando las necesidades del gasto publico federal, la utilizacion razonable del

crédito publico y la sanidad financiera de la Administracién Puablica Federal.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores es el 6rgano desconcentrado de la SHCP

encargado de supervisar a:

Bancos (comerciales y de desarrollo)

Sofoles

Sociedades de informacion crediticia

Entidades de ahorro y crédito popular
Organizaciones y actividades auxiliares del crédito

Sofomes Entidades Reguladas (ER)

TR S S S S S S

Casas de bolsa.

La CNBYV lleva a cabo las siguientes funciones:

A. Procura la estabilidad y correcto funcionamiento de las instituciones financieras.

B. Mantiene y fomenta el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su
conjunto, para proteger los intereses de los usuarios.

C. Supervisa y regula a las personas fisicas y morales cuando realizan actividades
financieras previstas en la ley. La tarea de supervisar a las instituciones financieras se
justifica porque éstas cumplen funciones de gran importancia para impulsar el

crecimiento y desarrollo econémico de México.

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas es otro 6rgano desconcentrado de la SHCP,

dedicado a supervisar los sectores asegurador y afianzador.

Esta Comision realiza las siguientes acciones:

____________________________________________________________________________________________________________|
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* Supervisar que las compafias de seguros y de fianzas se apeguen al marco normativo.

* Preservar la solvencia y estabilidad financiera de dichas instituciones para garantizar
los intereses de los usuarios que contratan sus productos.

# Promover el sano desarrollo de las mismas con el propédsito de extender la cobertura
de sus servicios a la mayor parte posible de la poblacion.

+ Inspeccionar y vigilar.

—

Ser organo de consulta de la SHCP, en el régimen asegurador y afianzador.

+ Emitir disposiciones que propicien el cumplimiento eficaz de las facultades que le
otorga la Ley, expidiendo disposiciones e instrucciones a las instituciones y sociedades
mutualistas de seguros.

+ Coadyuvar con la SHCP en el desarrollo de politicas para seleccionar los riesgos
técnicos Yy financieros; asi como para la asignaciéon de responsabilidades y de los
aspectos financieros de las operaciones del sistema afianzador.

%+ Proveer medidas para que las instituciones de fianzas cumplan con las
responsabilidades contraidas.

+ Elaborar reglamentos y reglas de caracter general.

# Proveer medidas para que las instituciones y sociedades mutualistas de seguros
cumplan con los compromisos contraidos en sus contratos de seguro.

% Autorizar la actividad de los agentes de seguros o bien, suspender dicha autorizacion

hasta por dos anhos o revocarla.

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar).

La Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro es un Organo Desconcentrado
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico encargado de coordinar, regular, supervisar y
vigilar los sistemas de ahorro para el retiro. Las instituciones que supervisa son las Afores,

Siefores y las empresas operadoras de la base de datos nacional del SAR.

Esta Comision realiza las siguientes acciones:
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Coordinar y establecer los mecanismos, criterios y procedimientos para el
funcionamiento de los sistemas de ahorro para el retiro, previstos en las leyes del
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) y del Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE).

Revisar todos los aspectos relacionados con estos sistemas y, en especial, las formas,
términos y demas caracteristicas a las que deben sujetarse los recursos e informacion
entre los diversos participantes.

Vigilar y supervisar a las instituciones financieras relacionadas con el sector del ahorro
para el retiro (Afores y Siefores).

Dar soporte y asistencia técnica, ya sea de forma directa o indirecta, para el éptimo
funcionamiento de los sistemas informativos y proteger los intereses de los

cuentahabientes.

Articulo 50.- La Comision tendra las facultades siguientes:

Regular, mediante la expedicion de disposiciones de caracter general, lo relativo a la
operacion de los sistemas de ahorro para el retiro, la recepcion, depdsito,
transmision y administracion de las cuotas y aportaciones correspondientes a dichos
sistemas, asi como la transmisién, manejo e intercambio de informacion entre las
dependencias y entidades de la Administracion Publica Federal, los institutos de
seguridad social y los participantes en los referidos sistemas, determinando los

procedimientos para su buen funcionamiento.

Expedir las disposiciones de caracter general a las que habran de sujetarse los
participantes en los sistemas de ahorro para el retiro, en cuanto a su constitucion,
organizacion, funcionamiento, operaciones y participacion en los sistemas de ahorro
para el retiro, tratandose de las instituciones de crédito esta facultad se aplicara en lo

conducente.

Emitir en el ambito de su competencia la regulacion prudencial a que se sujetaran los

participantes en los sistemas de ahorro para el retiro.

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 19
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Emitir reglas de caracter general para la operacion y pago de los retiros programados.

Establecer las bases de colaboracion entre las dependencias y entidades publicas

participantes en la operacion de los sistemas de ahorro para el retiro.

Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones a que se refiere esta ley, a las

administradoras y sociedades de inversion.

Conocer de los nombramientos de los consejeros, directores generales, funcionarios
de los dos niveles inmediatos inferiores y comisarios de los participantes en los

sistemas de ahorro para el retiro, con excepcion de las instituciones de crédito.

Emitir en el ambito de su competencia la regulacion prudencial a que se sujetaran los

participantes en los sistemas de ahorro para el retiro.

Emitir reglas de caracter general para la operacién y pago de los retiros programados.

Establecer las bases de colaboracion entre las dependencias y entidades publicas

participantes en la operacion de los sistemas de ahorro para el retiro.

Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones a que se refiere esta ley, a las

administradoras y sociedades de inversion.

Conocer de los nombramientos de los consejeros, directores generales, funcionarios
de los dos niveles inmediatos inferiores y comisarios de los participantes en los

sistemas de ahorro para el retiro, con excepcion de las instituciones de crédito.

Realizar la supervision de los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro.

Tratandose de las instituciones de crédito, la supervision se realizara exclusivamente
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en relacién con su participacion en los sistemas de ahorro para el retiro. La Comision
Nacional Bancaria y de Valores, la Comision Nacional de Seguros y Fianzas y la
Comision, de comin acuerdo, estableceran las bases de colaboracion para el ejercicio

de sus funciones de supervision.

La Condusef es un organismo publico descentralizado de la Administracion Publica Federal

que tiene como mision:

Promover y difundir la educacion y la transparencia financiera para que los usuarios tomen
decisiones informadas sobre los beneficios, costos y riesgos de los productos y servicios
ofertados en el sistema financiero mexicano; asi como, proteger sus intereses mediante la
supervision y regulacion a las instituciones financieras y, proporcionarles servicios que los
asesoren y apoyen en la defensa de sus derechos. Consolidar al interior de la Comision
Nacional una cultura institucional que fortalezca la transparencia, el combate a la corrupcién
y la construccion de condiciones que posibiliten la igualdad politica, econémica, social y

cultural de mujeres y hombres.

De acuerdo con su Ley (Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros,
publicada el 18 de enero de 1999 en el Diario Oficial de la Federacion), la Condusef realiza

acciones con una doble vertiente de funcion estratégica, preventiva y correctiva:

A. Fomentar la cultura financiera.

B. Resolver controversias entre los usuarios y las instituciones financieras, siempre en la
busqueda de lograr un entendimiento respetuoso de las partes y de dar la razén a
quien la tenga.

C. Inspeccionar y supervisar a Instituciones Financieras en determinados aspectos.
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Preventivas Correctivas

Promover la Cultura
Financiera.

Asesorar a los usvarios.
Divulgar informacion
financiera, clara y oportura.

Proteger los intereses de los
usuarios frente a las
instituciones financieras.

Defender los derechos de
los usuarios.

Procurar equidad entre los
usuarios e instituciones.

Fortalecer la sequridad
juridica de operaciones
financieras.

El 25 de junio de 2009 y el 25 de mayo del ano 2010, fueron publicados en el Diario Oficial

de la Federacion dos Decretos que modificaron algunas leyes financieras, entre las que se

encuentran:
» Ley de Instituciones de Crédito.
» Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros.
» Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros.
» Ley para Regular las Sociedades de Informacion Crediticia.
» Ley de Transparencia y de Fomento a la Competencia en el Crédito Garantizado.
» Ley del Banco de México.

Estas reformas aplican para las siguientes entidades financieras: bancos, sociedades financieras
de objeto multiple reguladas y no reguladas, sociedades financieras de objeto limitado,
sociedades financieras populares, sociedades cooperativas de ahorro y préstamo,
arrendadoras financieras y empresas de factoraje, asi como fideicomisos que otorguen

financiamiento al publico.

El Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) es un organismo descentralizado de
la Administracion Publica Federal que tiene personalidad juridica y patrimonio propio. Fue

creado en el ano 1999 (con fundamento en la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario) para
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mantener la confianza y estabilidad del sistema bancario y establecer los incentivos necesarios

para que exista mayor disciplina en el mercado.
El IPAB realiza las siguientes acciones:

A. Protege el ahorro de los mexicanos: administra un seguro de depésitos, explicito y
limitado, con procedimientos claros para el pago de obligaciones garantizadas,
enfocado a proteger al pequeno y mediano ahorrador y contribuyendo con ello a dar
certidumbre y estabilidad al sistema financiero.

B. Administra los pasivos: mediante una estrategia sustentable a largo plazo para hacer
frente a las obligaciones y mejorar los términos y condiciones de su deuda. El IPAB ha
evitado una mayor presion a las finanzas publicas enfrentando al aparato real del costo
financiero de los pasivos originados por el rescate bancario del Sector Financiero
Mexicano.

C. Recupera y administra los activos: administra, enajena y controla los bienes bajo su
resguardo, procurando en todo momento los términos econémicos financieros mas
convenientes con el fin de optimizar la recuperacion de recursos.

D. Determina y ejecuta los métodos de resolucion en bancos e instituciones de banca
multiple que presenten problemas de solvencia.

E. Implementa los procesos de liquidacion y concurso mercantil de ciertas instituciones

de crédito.

Al ser el encargado de proteger los depositos bancarios de México, el IPAB constituyoé un
fondo que asegura, hasta por 400 mil Unidades de Inversion (UDI), el dinero que los
ahorradores tienen depositado en las instituciones de banca multiple, sélo en los siguientes

productos:

+ Cuentas de ahorro y de cheques.
£ Depositos en cuenta corriente.

# Certificados de deposito retirables en dias preestablecidos.
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% Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento.

+ Aceptaciones bancarias.

1.2. Mercados financieros y funciones.

Los mercados financieros son aquéllos en los que se intercambian activos con el proposito
principal de movilizar dinero a través del tiempo. Estan integrados fundamentalmente por los
mercados de deuda, los mercados de acciones y el mercado cambiario. La finalidad del
mercado financiero es poner en contacto oferentes y demandantes de fondos, y determinar

los precios justos de los diferentes activos financieros.

En general, un mercado es un espacio donde se intercambian bienes o servicios. Ahora bien,
cuando las finanzas se suman a la ecuacion, nos enfrentamos a uno de los términos mas

utilizados en la industria de las inversiones: mercado financiero.

Los mercados conectan a compradores y vendedores que quieren intercambiar instrumentos
financieros. Asi, todos se relnen en el mismo en el mismo lugar para realizar estas
transacciones, con la expectativa de conseguir rentabilidad en cada una de ellas. Ademas,
ayudan a determinar el precio de los activos que alli se cotizan, aunque no son el factor
definitivo para el valor intrinseco de los mismos. De este modo, en los mercados se
promueve la ley de oferta y demanda. Los activos en dichos mercados se mueven, a su vez,
por esta ley. Mientras mas personas estén involucradas en un mercado financiero y en el
intercambio de un par cambiario especifico, mayor liquidez se genera para ese activo en

particular. Esto genera mayor estabilidad y credibilidad en un activo.

Los mercados financieros permiten el intercambio de casi cualquier instrumento que pueda
cotizarse. Entre los valores financieros que se pueden intercambiar en un mercado estan las
divisas, indices, criptomonedas, materias primas, letras del tesoro, bonos, fondos, entre
otros. También se incluyen derivados (como los futuros, activos subyacentes o contratos por
diferencia CFD) de estos y otros instrumentos. En los llamados mercados de capitales, se

mueve el dinero necesario para financiar e impulsar companias e ideas.
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Los mercados financieros son tan diversos que es muy probable que estés involucrado en
uno sin siquiera estar consciente. Cada vez que vas de viaje e intercambias tu moneda por
otra divisa local, participas en el mercado financiero de las divisas, también conocido
como Forex. Si alguna vez has adquirido bonos del estado, también participas en mercados
financieros. Y si, si has pedido una hipoteca o invertido en un plan de pensiones, eres parte

de un mercado financiero.

La modalidad mas basica y conocida de un mercado financiero es la bolsa de valores. Existen
cientos en todo el mundo, y usaremos esta categorizacion para enumerar los mercados
financieros mas grandes, excluyendo otros que no dejan de ser importantes. Las bolsas mas

grandes del mundo son:

La Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE)
NASDAQ

La Bolsa de Tokio

Bolsa de Shanghai

La Bolsa de Hong Kong

D N N N N NN

Euronext (bolsa europea con sede en Amsterdam)

Mercado de divisas

El famoso Forex, que proviene de Foreign Exchange, es uno de los mercados mas
importantes en el mundo. Este mercado financiero dicta pautas para el intercambio de divisas
y el comercio internacional. En consecuencia, es el mercado mas liquido en todo el mundo,
ya que esta involucrado el dinero metalico. Las divisas se pueden intercambiar en plataformas

reguladas en linea, en casas de cambio, a través de sistemas interbancarios, brokeres FX, etc.

Mercado de capitales
El mercado de la bolsa
Ahora pasamos a otro de los grandes participantes de esta contienda. Hablamos de las

acciones que cotizan en las distintas bolsas de valores del mundo y que tienen una
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importancia crucial para el desarrollo de las grandes empresas. Aqui se compran y venden
acciones de empresas, lo que da lugar al intercambio o trading segln distintos indicadores,

técnicas, estrategias y datos.

Mercado de bonos

Los bonos son emitidos cuando una organizacién requiere financiarse. Los inversores
interesados compran los bonos en busca de obtener algiin beneficio a mediano o largo plazo.
Cualquier tipo de organizacion, grande o pequena, puede emitir bonos. Luego, los inversores
pueden volver a intercambiarlos por metdlico o hacer trading en las plataformas

correspondientes.

Mercado monetario

En mercado sumamente liquido y que se mueve en intervalos de mas corto plazo. Sirve para
la financiacion y préstamos a corto plazo, generalmente de menos de |8 meses. Asi, es un
mercado de intercambio de activos con plazos de amortizacidn cortos. Entre los activos que

se intercambian aqui estan los depdsitos bancarios y las letras del Tesoro.

Mercado financiero de derivados

Aqui se intercambian derivados de instrumentos financieros, generalmente contratos, que
cambian segln el precio del activo per se. Podemos ver ejemplos muy claros: si inviertes en
oro a través de un derivado, no obtienes esta materia prima en si. En cambio, inviertes en la
posibilidad de que su precio aumente o disminuya. Para garantizar las condiciones de este
acuerdo, se firma un contrato de derivados donde el broker se compromete a pagar la
diferencia del precio al cierre del contrato. Los derivados financieros incluyen los activos
subyacentes, las opciones, los contratos de futuros, los contratos por diferencia (CFD) y los

contratos de permuta.

Mercado OTC
El mercado over-the-counter, también llamado mercado extrabursatil u OTC, es un espacio

secundario donde se intercambian activos fuera de los mercados tradicionales. Asi, no afecta
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directamente a la liquidez de estos activos en los espacios tradicionales y -hasta cierto punto-
no afecta a sus cambios de precios. Este mercado requiere menos regulacion y, en

consecuencia, participan organizaciones mas pequenas.

Mercado de materias primas o commodities

También se incluye entre los tipos de mercados financieros. Hablamos del intercambio de
productos basicos (commodities) como el oro, la plata o el petroleo. Sin embargo, hay que
tener cuidado con esta categoria, ya que solo se considera un mercado financiero cuando el

comprador no es el consumidor final.

Criptomonedas

Uno de los mercados mas nuevos y actuales, donde se comercian divisas digitales que solo
existen en el mundo virtual. Fue promovido en 2009 por el bitcoin y, desde entonces, ha
conseguido crecer notablemente. Sin embargo, esta industria —como cualquier otro
mercado financiero novedoso— esta llena de incertidumbre y dudas. Al ser instrumentos
completamente nuevos, las regulaciones son ambiguas y muchos paises han dilatado los
marcos legales para su funcionamiento. Esto genera mucha zozobra y, por lo tanto, el
mercado de las criptomonedas es sumamente volatil. Asi, no se recomienda usar indices de

apalancamientos altos para operar con divisas digitales.

Caracteristicas de los Mercados Financieros:

+ Amplitud: nimero de titulos financieros que se negocian en un mercado financiero.
Cuantos mas titulos se negocien mas amplio sera el mercado financiero.

* Profundidad: existencia de curvas de oferta y demanda por encima y por debajo del
precio de equilibrio que existe en un momento determinado.

+ Profundidad: si existe gente que seria capaz de comprar a un precio superior al precio
PO de equilibrio. Y si existe alguien que esta dispuesta a vender a un precio inferior.

+ Libertad: si existen barreras en la entrada o salida del mercado financiero.
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* Flexibilidad: capacidad que tienen los precios de los activos financieros, que se
negocian en un mercado, a cambiar ante un cambio que se produzca en la economia.
+ Transparencia: posibilidad de obtener la informacion ficilmente. Un mercado

financiero sera mas transparente cuando mas facil sea obtener la informacion.

Un mercado cuanto mas se acerque a esas caracteristicas, mas se acerca al ideal de mercado
financiero perfecto. No existe ningin mercado financiero que sea perfecto ademas nunca

vamos a estar seguros de que el precio de mercado refleja su valor justo.

Las ventajas que tienen los inversores gracias a la existencia de los mercados financieros son
la busqueda rapida del activo financiero que se adecue a nuestra voluntad de invertir, y
ademas, esa inversion tiene un precio justo lo cual impide que nos puedan timar. El precio se
determina del precio de oferta y demanda. Otra finalidad de los mercados financieros es que
los costes de transaccion sea el menor posible. Pero debemos insistir en que la finalidad
principal es determinar el precio justo del activo financiero, ello dependera de las
caracteristicas del mercado financiero. Cuanto mas se acerque un mercado financiero al ideal

de mercado financiero perfecto, el precio del activo estara mas ajustado a su precio justo.

1.3. Instrumentos o activos financieros.

Son instrumentos financieros negociables, en donde el precio o valor estara en funcion de
una o mas variables relacionadas con el activo en cuestion Las variables de la cual se deriva
los instrumentos derivados, son varias, pero las cominmente utilizadas son: moneda,
producto, comodity, tasa de interés, divisas, y acciones. Un activo financiero es cualquier
activo que sea: dinero en efectivo, un instrumento de patrimonio de otra empresa, o suponga
un derecho contractual a recibir efectivo u otro activo financiero, o a intercambiar activos o
pasivos financieros con terceros en condiciones potencialmente favorables. También se
clasificara como un activo financiero todo contrato que pueda ser o sera liquidado con los

propios instrumentos de patrimonio, y cumpla unas condiciones.

Fomentar el financiamiento al comercio exterior y la generacion de divisas en el pais, la
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ampliacion de capacidad productiva de las empresas exportadoras y en su caso la
internacionalizacion de las mismas, mediante la atencion de calidad a los clientes con

programas de financiamiento, garantias y otros servicios financieros especializados.

Garantia Bursatil.

Avala total o parcialmente el pago de capital o intereses relativo a la emision de papel
comercial, certificados bursatiles o cualquier otro instrumento utilizado en el mercado de
valores nacional o extranjero. La garantia bursatil permite mejorar la calificacion que asignan
las calificadoras a las emisiones bursatiles, que buscan financiar operaciones de equipamiento,
proyectos de desarrollo tecnolégico, creacion y desarrollos de infraestructura, mejoramiento
ambiental, reestructuracion de pasivos y bursatilizacion de activos (cuentas por cobrar,

pagarés, remesas, hipotecas, entre otros).

Compraventa de Divisas.
En operaciones peso-dolar americano, se cotiza a plazo mismo dia, 24 y 48 horas. Para otras

divisas se cotiza a un plazo de 48 horas.

Mesa de Dinero.
Bancomext ofrece a sus clientes la compraventa en Directo o en Reporto de valores
gubernamentales y bancarios negociados en el mercado de titulos de deuda con diferentes

plazos. El papel de Bancomext cuenta con la garantia del Gobierno Federal.

Depdsitos Bancarios en Moneda Extranjera.
Bancomext otorga depdsitos bancarios en moneda extranjera, los cuales tienen también la

garantia del Gobierno Federal.

Derivados.
Instrumentos financieros disefados a la medida de las necesidades de los clientes, los cuales
permiten mitigar el riesgo de mercado al que se encuentran expuestos sus balances con

motivo de las fluctuaciones en el tipo de cambio o tasas de interés.
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Los activos financieros son intangibles activos liquidos tales como depositos bancarios, bonos
y acciones cuyo costo es derivado de un reclamo contractual de lo que representan. A
diferencia de la propiedad o los productos basicos, no son tangibles activos fisicos ademas del

papel de sus respectivos documentos.

Como los activos financieros son intangibles, no tienen presencia fisica, excepto por la
existencia de un documento que representa el interés de propiedad del activo. Es esencial
que los documentos y certificados que representan estos activos financieros no tengan
ningun valor intrinseco hasta que se conviertan en efectivo. El documento que certifica la
propiedad deriva su valor del valor del activo que esta representado. Independientemente del
hecho de que los activos financieros no existan en forma fisica, aun estan escritos en el

balance general, para representar el valor que tienen.

Los tipos de activos financieros mas comunes son los certificados, bonos, acciones y
depositos bancarios. Un certificado de depdsito (CD) es un acuerdo entre un inversionista y
un banco en el que el inversionista acepta mantener una cantidad de dinero fija depositada en
dicho banco a cambio de una tasa de interés preferencial garantizada. El banco puede ofrecer
una mayor tasa de intereses, ya que el dinero permanecera inamovible durante un periodo de
tiempo determinado. Si el inversionista retira el CD antes del final de los términos del

contrato, perdera los pagos de intereses y estara sujeto a sanciones financieras.

Otro tipo de activos financieros muy populares son los bonos, que generalmente son
vendidos por las empresas o el gobierno con el fin de ayudar a financiar proyectos a corto
plazo. Un bono es un documento legal que establece cuanto dinero ha prestado el
inversionista al deudor y cuindo debe ser devuelto (mas los intereses) y la fecha de

vencimiento del bono.

Las acciones son el Unico tipo de activos financieros que no tienen una fecha de vencimiento
acordada. Invertir en acciones da a los depositantes una parte de la propiedad de una

empresa e implica compartir las ganancias y pérdidas de la misma. Las acciones pueden
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mantenerse durante cualquier periodo de tiempo hasta que el accionista decida venderlas a
un tercero. La tarea clave de los activos financieros, que fueron discutidos anteriormente, es
el proceso de generacion de ingresos. La capacidad de producir un ingreso estable en el
proceso de inversion o actividades operativas es una caracteristica clave del activo financiero.
Es importante entender que los valores que estan en el proceso de uso de los activos tienen
una relacion directa con el factor de liquidez. Estamos hablando del principio de que los
activos deberian ser liquidos. Esto significa que puede convertirlos en efectivo al valor justo
de mercado. Esta caracteristica es muy importante porque asegura la reestructuracion de las

empresas en condiciones adversas.

Los activos financieros como cuentas corrientes, cuentas de ahorro y cuentas en "Money
Market" se convierten facilmente en dinero en efectivo para pagar facturas y cubrir las
necesidades financieras de los hogares, como por ejemplo la plomeria. Las inversiones mal
consideradas en activos sin liquidez pueden dar como resultado la falta de dinero en efectivo
y el uso de tarjetas de crédito para pagar las facturas, con los altos intereses que esto
conlleva, lo que inevitablemente lleva a un aumento de las deudas y afecta negativamente el
estado financiero general del inversionista. En el caso de las acciones, para recibir dinero en
efectivo, el inversionista tiene que venderlas y esperar por la fecha de liquidacion, asi que

seria ideal tener otro activo financiero disponible para casos de emergencia.

Por otro lado, mantener dinero en cuentas de ahorro resulta en una mayor preservacion de
capital. Todos los riesgos financieros relacionados con las cuentas bancarias en todas las
instituciones financieras generalmente estan cubiertos por la Corporacion Federal de Seguro
de Depositos (FDIC en Inglés) y aseguran depodsitos contra pérdidas. Mas inversiones en
activos liquidos le dan al inversionista la oportunidad de comprar activos agresivos como

bienes inmuebles u operar en el mercado Forex con mayor confianza.

A pesar de que las cuentas corrientes y las cuentas de ahorro se refieren a activos liquidos,
tienen un retorno de la inversion mas limitado. Al mismo tiempo, los CD y las cuentas

Money Market restringen los retiros durante meses o anos. Cuando caen las tasas de interés,
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a menudo se le llaman certificados de depdsito amortizables, y los inversionistas deben
decidirse a mover su dinero a inversiones de potenciales menores ingresos. Distribuir partes
de su dinero entre diferentes tipos de inversiones podria beneficiarlo en caso de que algunos
de ellas no rindan lo esperado. Cada tipo de inversion tiene sus propias recompensas y
riesgos potenciales. Al poseer una combinacion de diferentes inversiones, diversifica en gran
medida su portafolio. Es recomendable hacer esto para minimizar los riesgos que asumiria

colocando todo su dinero en un solo tipo de inversion.

Activos financieros mantenidos para negociar.

Se considera que un activo financiero (préstamo o crédito, comercial o no, valor
representativo de deuda, instrumento de patrimonio o derivado) se posee para negociar
cuando se origine o adquiera con el proposito de venderlo en el corto plazo y sea un
instrumento financiero derivado, siempre que no sea un contrato de garantia financiera o

instrumento de cobertura.

+ Valoracion inicial: valor razonable de la contraprestacion entregada. Los costes de
transaccion se reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. En el
caso de instrumentos de patrimonio formara parte de la valoracion inicial el importe
de los derechos preferentes de suscripcion que, en su caso, se hubiesen adquirido.

% Valor posterior: valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se
pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor

razonable se imputaran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

Para el que emite un activo, representa una obligacion, o sea, un compromiso de remunerar

el dinero recibido de alguna u otra forma y de devolver o “amortizar” esa cantidad recibida.

Para el poseedor o comprador, representa un derecho, un derecho a recibir la remuneracion
pactada y la devolucion de la inversion a su vencimiento. Hay algunos activos que se emiten a
plazos muy largos, por ejemplo bonos del estado a 3, 5, 15 e incluso 30 anos, significa que el

poseedor de uno de esos bonos tiene que esperar al vencimiento para recuperar su
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inversion?, la respuesta es no, para eso estan los mercados de negociacion, puede vender sus

derechos a terceras personas en un mercado secundario como son las Bolsas de Valores.

El vendedor emite el activo, es decir el activo nace y se adquiere por primera vez, ello se
lleva a cabo en los mercados de emision. Por ejemplo, una empresa privada sale a Bolsa para
ampliar su capital social, lo hace ofreciendo “acciones” titulos valores en que se fracciona su
capital social u otro ejemplo, el estado saca a “subasta” letras, con el fin de obtener recursos

o hacer una regulacion monetaria.

Estos activos de los que hemos dado cuenta, acciones, bonos, Letras son considerados
activos financieros primarios porque son emitidos por los prestatarios ultimos, las empresas,
la Administracion Publica. Otros que son emitidos por los intermediarios financieros, como
los depositos, las polizas de seguros, bonos y acciones de los bancos, se consideran activos

financieros indirectos.

Otra distincion importante entre los activos financieros se debe a como sea su rendimiento,
asi existen activos con rendimiento explicito, tienen expresado el rendimiento mediante los
intereses que perciben u otra forma similar y explicita de remuneracion. Por ejemplo, los
bonos y las obligaciones, titulos de “renta fija” que pagan intereses periodicos, normalmente

anuales, en forma de lo que se llama “cupén”.

Por contra otros activos se dice tienen rendimiento implicito cuando éste se obtiene por la
diferencia entre el valor satisfecho en su adquisicion y el valor final de reembolso en su
amortizacion, ejemplo significativo es el de las letras del tesoro, otros pueden ser los
pagarés, letras de cambio. Las letras se dice que salen “al descuento”, es decir, se ofrece por
ellas, y se fija, un precio de adquisicion inferior al valor de amortizacién o valor nominal de la
letra, amortizacién o reembolso que se efectuard a los 3, 6, 12 o |8 meses después de su
emision, segun el tipo de letra de que se trate antes hemos calificado a los bonos como
activos de “renta fija”, eso ha sido asi siempre, pero ello no significa que el interés o cupén a

percibir periédicamente no pueda ser variable, si lo puede ser, es decir, existen bonos a
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interés variable (float), que significa que periddicamente se revisa el cupon o interés a pagar

referenciado a un indice, por ejemplo el Euribor.

Entonces, si los bonos son activos financieros de renta fija, jcuales son los activos de renta
variable?, las acciones de empresas, por ejemplo, se consideran de renta variable porque el
“dividendo” que perciben esta sujeto a las decisiones de politica empresarial que tomen los
directivos de esa empresa a la vista no solo de la cuenta de resultados, sino de la tesoreria o
de la “oportunidad” o no de retribuir a los accionistas en mas o menos cuantia en ese

momento.

El andlisis de los activos financieros, de acuerdo a las expectativas racionales o
fundamentalistas, busca orientar a los “agentes econdmicos” de la importancia que tiene en
las actividades productivas y/o de servicios, hacer una buena inversion de nuestros ahorros
en la adquisicion de “activos financieros”, mas aun cuando estos se pueden valorar por lo que
son capaces de generar; es decir, no debemos trabajar por dinero sino mas bien debemos
hacer que el dinero trabaje por nosotros. El valor de un activo financiero no debe
confundirse con su precio, que no es otra cosa que la cantidad a la que el vendedor y el

comprador acuerdan realizar una operacion de compra—venta.

Los métodos de valoracion que se utilizan para dicho proposito pueden variar; por un lado
pueden enfocarse en un escenario historico (estatico) basado en el uso de los estados
financieros; y por otro lado pueden enfocarse en un escenario futuro (dinamico) por medio

del analisis del mercado.

1.4. Definicion y tipos de riesgo en los mercados financieros.

El Riesgo de mercado tiene su origen en la posibilidad de que se produzcan pérdidas en el
valor de las posiciones mantenidas como consecuencia de los movimientos en las variables de
mercado que inciden en la valoracion de los productos y activos financieros en la actividad de

trading.
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Los principales riesgos que se generan se pueden catalogar en las siguientes agregaciones:

A.

Riesgo de tipos de interés: Surgen como consecuencia de la exposicion al movimiento
en las diferentes curvas de tipos de interés en los que se esta operando. Si bien los
productos tipicos generadores de sensibilidad a los movimientos en los tipos de
interés son los productos del mercado monetario (depositos, futuros sobre tipos de
interés, call Money swaps, etc.) y los derivados de tipos de interés tradicionales
(swaps, opciones sobre tipos de interés —caps, floors, swaption—, etc), la practica
totalidad de los productos financieros tienen una exposicion a movimientos en los
tipos de interés por el efecto en la valoracion de los mismos del descuento financiero.
Riesgo de renta variable: Surge como consecuencia del movimiento en los precios de
las acciones. Dicho riesgo se genera en las posiciones en contado de acciones asi
como en cualquier producto derivado cuyo subyacente sea una accion o un indice de
renta variable. Como un sub-riesgo del de renta variable surge el riesgo de dividendo,
como input de cualquier opcion sobre renta variable, su variabilidad puede afectar a la
valoracion de las posiciones y, por lo tanto, es un factor generador de riesgo en los
libros.

Riesgo de tipo de cambio: Se produce por el movimiento en los tipos de cambio de
las diferentes divisas en las que se tiene posicion. Al igual que el de renta variable,
este riesgo se genera en las posiciones de contado de divisa, asi como en cualquier
producto derivado cuyo subyacente sea un tipo de cambio.

Adicionalmente, el efecto quanto (operaciones donde el subyacente y el nominal de la
operacion estén denominados en divisas diferentes) conlleva que en determinadas
operaciones donde el subyacente no sea una divisa se genere un riesgo de tipo de
cambio que es preciso medir y monitorizar.

Riesgo de spread de crédito: El spread de crédito es un indicador de mercado de la
calidad crediticia de un emisor. El riesgo de spread se produce por las variaciones en
los niveles de spread tanto de emisores corporativos como gubernamentales y afecta

tanto a las posiciones en bonos como en derivados de crédito.
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F. Riesgo de volatilidad: Se produce como consecuencia de las variaciones en los niveles
de volatilidad implicita a la que cotizan los diferentes instrumentos de mercado en los
que se negocien derivados. Este riesgo, a diferencia del resto, es un componente
exclusivo de la operativa en derivados y se define como un riesgo de convexidad de
primer orden que se genera en todos los posibles subyacentes en los que existan
productos con opcionalidad que precisen de un input de volatilidad para su

valoracion.

1.5. Causas de la aparicion de las de los instrumentos financieros

derivados.
El objetivo principal es protegerse contra el riesgo financiero, generado por la fluctuacion de
los precios, tasa de interés, tipo de cambio, acciones, etc. Cuando se utiliza los instrumentos
derivados con el fin de cobertura, no es de interés obtener una ganancia, si no de mantener
el valor del patrimonio acorde con el valor real del mismo a través del tiempo; esto no

significa que no se genera ganancia, sino que no es el objetivo principal.

Es una institucion financiera que funciona como intermediaria en las operaciones, en el caso
del comprador actla como vendedor y en el caso del vendedor se funciona como
comprador, siendo responsable juridicamente con respecto a los agentes. La funcion principal
es garantizar las operaciones de las dos partes reduciendo los riesgo de que alguna de las
partes no cumpla con la obligacion adquirida. Una de las ventajas que ofrece es que las partes
involucradas no quedan vinculadas entre si, sino con la cdmara de compensacioén, en cuanto a
las obligaciones de liquidaciéon que contraen después de que han cerrado una operacién,

rompiendo el vinculo entre el comprador y el vendedor.

Gran parte de las criticas sobre el excesivo peso de las finanzas y los dahos que la
especulacion produce a la actividad econémica se centran en los derivados. En muchos casos
se les considera los mayores responsables de las crisis y adquieren vida propia como si fueran

los sujetos de los hechos ocurridos. Sin duda los derivados son una pieza importante en la
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compleja realidad de la especulacion financiera pero darles esa vida propia es, en cierta

medida, crear un velo que oculta al verdadero sujeto, los especuladores.

El multimillonario Warren Buffett ha creado escuela con la archirepetida frase “los derivados
son armas financieras de destruccion masiva”, cuando en realidad el arma de destruccion
masiva seria, en todo caso, el propio Warren Buffett que, a pesar de la frase, utiliza
ampliamente los derivados dentro de sus estrategias de inversion. Los derivados pueden
utilizarse con fines contrapuestos como son la mitigacion de un determinado riesgo
financiero, en ese caso se trata de una operacion de cobertura, o tomar o aumentar la
exposicion ante un riesgo financiero y, en ese caso, es una operacion especulativa. Las
relaciones entre ambas posiciones son complejas y existe un cierto grado de simbiosis entre
las operaciones de cobertura y las de especulacion, dado que una posicién de cobertura
puede tener como contraparte una posicion especulativa, y porque el que utiliza los
derivados con fines de cobertura también puede temporalmente realizar otras operaciones

con fines especulativos o las coberturas son parciales y no totales.

En los dltimos 40 anos, y mas aceleradamente en los ultimos 20 anos, se han creado nuevos
mercados financieros y, en particular, nuevos mercados para la negociacion de instrumentos
derivados, nuevos instrumentos financieros, algunos con una enorme complejidad, y han
tenido un desarrollo sin precedentes las técnicas para la valoracion de los derivados,
creandose una nueva rama denominada ingenieria financiera que cuenta con premios Nobel
entre sus creadores. Como telén de fondo de estos cambios hay que senalar el triunfo de las
ideas neoliberales en la mayor parte de las élites econdmicas y politicas de las economias de

Estados Unidos y Europa.

Los defensores a ultranza de los derivados justifican la practica de la especulacion como una
accién positiva que aporta liquidez al mercado y permite realizar las coberturas al negociarse
posiciones opuestas. Es cierto que la cobertura es inviable sin la posicion opuesta, sin
embargo la oferta de coberturas para los riesgos financieros la suelen realizar los bancos

comerciales con practicas parecidas a las companias de seguros, es decir, con grandes
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carteras diversificadas para compensar los riesgos. Buscan un beneficio originado por los
diferenciales de precios y no tanto por el acierto en la tendencia del mercado. Ademas existe
el hecho singular, respecto a las coberturas de otros siniestros, de que muchas posiciones
financieras de un banco que ofrece coberturas pueden llegar a necearse. La idea de que toda

posicion especulativa es la contraparte de una posicion de cobertura no es correcta.

En los mercados organizados una gran parte de las operaciones de derivados corresponden a
posiciones especulativas entre inversores con diferentes expectativas y diferente grado de
aversion al riesgo. Los productos estructurados, con los que los bancos se han financiado
masivamente, son otro de los factores importantes para explicar el crecimiento de los
derivados. Las entidades financieras que emiten productos estructurados estan expuestas, en
principio, a los riesgos de los derivados implicitos que forman parte de los instrumentos
emitidos. En un nimero importante de casos terminan cerrando los riesgos con beneficios
obtenidos de los suscriptores de las emisiones, porque contratan las coberturas adecuadas

con bancos de inversion y bancos comerciales.

Estos son capaces de asumir los riesgos en sus carteras diversificadas y también por la
existencia de técnicas que permiten generar coberturas internas mediante la construccion de
derivados sintéticos. En resumen, la oferta de instrumentos de cobertura puede desarrollarse
como una actividad con riesgos limitados mediante las técnicas de aseguramiento
establecidas, aunque en muchos casos prevalecen las malas practicas. En la crisis financiera
actual el derrumbe de la compania de seguros AlIG (American International Group), cargada
de posiciones sobre credit defaults swaps (CDS) en posicion de otorgar cobertura para el
riesgo de crédito es un ejemplo de las malas practicas concretadas en una enorme posicion
de riesgo con apalancamiento y falta de regulacion preventiva y supervision eficaz para exigir

el capital necesario para los riesgos que asumia la empresa.

Factores para el uso de los derivados:
En primer lugar nos encontramos con el caso de una entidad financiera con posiciones largas

sobre instrumentos de deuda, bonos y préstamos, puede cubrir el riesgo de crédito mediante
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la negociacion de un derivado de crédito adoptando la posicién de comprador de proteccion.
El pago, de una sola vez o periédicamente, de una prima sobre el nominal del contrato, le
protege del incumplimiento del emisor de los bonos o del incumplimiento del acreditado de
los préstamos. En el caso de producirse el evento de crédito la entidad percibe una

determinada compensacion en los términos definidos en el contrato.

Otro factor impulsor de la contratacion de derivados de crédito es el “ahorro” de recursos
propios ante los requerimientos de la regulacion de exigir mas capital por las posiciones con
mayor riesgo de crédito. Dicho ahorro se produce tanto si los requerimientos de capital
dependen del rating externo asignado al emisor de la deuda por una agencia de calificacion

como si dependen del rating interno asignado por la propia entidad.

Esto lo consigue al contratar el derivado de crédito con una contraparte de calificacion
crediticia muy superior a la del emisor de los bonos, o los préstamos, detentados por la
entidad. Una tercera motivacion para que una entidad financiera contrate derivados de
crédito es la gestion de la cartera de crédito, dado que con los derivados puede modular el
perfil de riesgo de la cartera, tanto desde el punto de vista de la calidad crediticia de las
contrapartes (segun sectores econdmicos y paises) como desde el punto de vista de la

concentracion de riesgo.

Otra motivacion es la posibilidad de especular contra la deuda de un emisor que se consigue
mediante la posicion de comprador de proteccion sin la posesion de los titulos, sin el riesgo.
Se trata de los CDS “desnudos”. El comprador de proteccion esta apostando al deterioro del
emisor. Si este se produce subiran las primas de los CDS. En ese caso el especulador entra
en un nuevo CDS como vendedor de proteccion y ganando la diferencia entre la prima
recibida como vendedor y la prima pagada como comprador. Esta operativa ha sido objeto
de numerosas criticas comparandola con la realizacion de un seguro contra incendios sobre
una vivienda ajena. En ese contexto parece evidente el incentivo que existe para que el
asegurado se comporte como un piréomano. Mientras que en los contratos de seguro esa

operacion esta prohibida con los derivados de crédito es posible hacerla.
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INFORMACION COMPLEMENTARIA:

|I. Video del sistema financiero mexicano.

https://www.youtube.com/watch?v=2 3PyUMTYdA

2. Video del tema mercados financieros.

https://www.youtube.com/watch?v=977LIVWIByV4

____________________________________________________________________________________________________________|
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MERCADOS DE FUTUROS FINANCIEROS RENTA FIJA.

El alumno comprendera los aspectos fundamentales de los mercados futuros,
identificara el tipo de interés a largo y corto plazo. Hablaremos de los instrumentos
financieros de renta fija asi como de su estructura.

2.1 Mercado espaiiol de derivados financieros.

Un derivado financiero, también llamado instrumento derivado, es un producto financiero (o
contrato financiero) cuyo valor depende del valor de otro activo. Por ejemplo, un futuro
sobre divisas se basa en el valor (tipo de cambio) de un par de divisas. El activo del que
depende el valor del producto financiero se llama activo subyacente y pueden ser muy
variados y extensos: divisas, materias primas, renta fija, bonos, acciones, productos

energéticos, indices bursatiles, etc.

Los instrumentos derivados son contratos sobre activos subyacentes muy variados, desde
materias primas o productos agricolas (conocidos en términos anglosajones como
commodities) hasta instrumentos financieros de renta fija y de renta variable. El objetivo de
estos instrumentos es la cobertura del riesgo de mercado bajo tres variantes: riesgo de
cambio, riesgo de interés y riesgo de precio (cuando se trata de valores de renta variable). La
exposicion a estos riesgos se produce cuando los agentes mantienen posiciones abiertas
(largas o cortas), ya que cualquier variacion del precio del IF sobre el que la posicidon esta

abierta genera beneficios o pérdidas extraordinarias.

El procedimiento de cobertura de la exposicion ante estos riesgos consiste en cerrar
posiciones de modo que si un agente mantiene una posicion larga en un IF (posicion
compradora), para inmunizarse frente al riesgo tendra que realizar una operacién
compensatoria (posicion vendedora). La cobertura puede ser: total, cuando la posicion de
signo contrario es sobre el mismo IF e igual importe y plazo, o parcial, cuando se intenta

aproximar el tipo de IF, importe y plazo. Otra alternativa que ofrecen los instrumentos
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derivados es la especulacién, que consiste en abrir posiciones frente a los distintos riesgos
con el objetivo de obtener ganancias. En ultimo lugar, hay que senalar que la operativa con
instrumentos derivados ofrece un fuerte apalancamiento financiero ya que los agentes

pueden operar con elevados volumenes y un desembolso inicial minimo o incluso nulo.

En nuestro pais, el mercado organizado de futuros y opciones financieras esta supervisado
por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMYV), y su 6rgano rector es MEFF. La
organizacion del mercado MEFF es la siguiente. Existe una camara de compensacion que
actia como comprador frente al vendedor y viceversa, desdoblandose el contrato en dos,
esta camara asume el riesgo de liquidacion de los contratos negociados, para lo cual exige a
la parte compradora y vendedora que realicen depositos de garantia (por un importe
equivalente al riesgo de liquidacion asumido frente a ellos). Lo normal es que la liquidacion de
los contratos se haga por diferencias, lo cual implica que diariamente las partes deben
actualizar el importe depositado en forma de garantia, disminuyendo el de la parte que ha
resultado favorecida por la evolucién de los precios y reclamando el aumento del depésito a
la parte perjudicada. Estos depositos se pueden hacer en efectivo, en cuentas a la vista o bien

en otros instrumentos financieros de bajo riesgo y elevada liquidez.

Los productos derivados, al igual que otros productos financieros negociables, se pueden
comprar y vender en el mercado secundario sin esperar a su vencimiento. En Espafa, los
mercados oficiales de derivados son: el Mercado Espanol de Productos Financieros
Derivados (MEFF), integrado dentro del Holding Bolsas y Mercados Espanoles (BME), y el
Mercado de Futuros del Aceite de Oliva (MFAO).

Para comprar o vender contratos abrir posiciones en el mercado es necesario hacerlo a
través de un intermediario financiero. Unicamente las entidades financieras que cumplen
determinados requisitos, y con las que MEFF tiene suscrito un contrato, tienen la capacidad
de canalizar e introducir las érdenes cursadas por sus clientes directamente al mercado.
Igualmente para negociar en MFAO también el inversor ha de dirigirse a un miembro. Las

listas de ambos pueden encontrarse en las respectivas paginas web de cada mercado. Antes
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de elegir el intermediario a través del que va a cursar las ordenes, deben consultarse entre
otros aspectos las tarifas y demas servicios que se ofrecen. Es de vital importancia disponer
de informacién en tiempo real especialmente si es vendedor de opciones y contar con
herramientas que den la posibilidad de realizar las operaciones de forma rapida y sencilla.
Una vez elegido el intermediario, debera firmarse el correspondiente contrato, que a su vez

le vincula ante MEFF.

Como se ha puesto de manifiesto, la operativa con productos derivados lleva asociados
derechos y obligaciones por parte de los contratantes con su correspondiente riesgo de
contrapartida (riesgo de que alguna de las partes no cumpla con su compromiso). Para evitar
este riesgo se crea la Camara de Compensacion y Liquidacion, mediante la cual se garantiza a
compradores y vendedores que en todo momento podran llevar a cabo las operaciones
pactadas. La funcion de la Camara es asegurar a ambas partes que podran comprar y vender
el activo el dia de vencimiento. Para cumplir estos compromisos se convierte ella misma y de
forma simultanea en la parte vendedora para quien haya adoptado el compromiso de
comprador en el contrato derivado, y en parte compradora ante quien lo haya hecho como
vendedor (actla de contrapartida). Juridicamente se interpone entre los dos vy, llegado el dia
de la transaccion, se responsabiliza de realizar la transferencia del activo por su precio,
entregando a cada uno lo que estaba pactado. Esta entrega puede realizarse en dinero si la

liquidacion se realiza por diferencias o bien en activos si se produce por entrega fisica.

Al ser la Camara quien asume el riesgo de contrapartida de compradores y vendedores,
debera utilizar una serie de mecanismos para gestionarlo y no acabar asumiendo las pérdidas

generadas por posibles incumplimientos. Para ello dispone de las siguientes herramientas:

+ Liquidaciones diarias de pérdidas y ganancias: cada dia las posiciones abiertas en
contratos de futuros se valoran a los precios de cierre, abonando las ganancias y
cargando las pérdidas que se generen el mismo dia. En caso de que el cliente no
pueda hacer frente a ellas, la Camara deshace las posiciones para que la posible

pérdida maxima en la que incurra sea la de un dia.
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#+ Depésito de garantias: por cada posicion abierta que implique obligaciones (compra y
venta de contratos de futuros y venta de opciones), y ante la posibilidad de sufrir
fuertes pérdidas por movimientos adversos de los precios durante la sesién de
mercado, la Camara exige a los intermediarios depositar antes de las 9.15 horas de la
manana del dia siguiente una cantidad en efectivo o en acciones del IBEX 35. Esta
cantidad es variable en funcion de cada tipo de contrato y del activo subyacente,
devolviéndose cuando hayan desaparecido las obligaciones ante la Camara. En general,

los intermediarios se lo solicitan a los inversores el dia anterior.

Las garantias minimas que deben depositarse estan establecidas por MEFF, aunque
posteriormente cada intermediario puede incrementarlas en un porcentaje determinado. No
todos exigen las mismas garantias a sus clientes, por lo que antes de comenzar a operar debe
compararse cuanto exige cada uno de ellos. Es este un aspecto muy importante a tener en
cuenta, ya que cuantas mas garantias deban depositarse, mayor parte del patrimonio
disponible pasara a estar inmovilizado. A continuacidn se resume la secuencia de pasos desde
que se cursa una orden a un Miembro de MEFF, hasta que la Camara comunica al Miembro, y
éste a su cliente, las cantidades que deben ser abonadas o cargadas por las liquidaciones

diarias y por los depositos de garantias.

Inversor Camara

Dalaordende compra/ Envio diario
venta al Miembro Recibe del informede

informede - .
liguidaciones

El Miembro gestiona los
cargos y abonos enla

El mercado confirma la eiecucién de laorden

Introducciénde laordenenel
Miembro Mercado
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Cerrar la posicion es dejar de tener posiciones ante la Camara, tanto en derechos como en
obligaciones. Para ello, si se ha abierto una posicion como comprador, se debera tomar una
posicion como vendedor sobre un contrato de las mismas caracteristicas, o viceversa;
realizando tantas operaciones como se precise. El efecto apalancamiento es la relaciéon que

existe entre el resultado de la inversion y el capital invertido.

Efecto apalancamiento = Resultado inversion

Capital invertido

Los inversores en productos derivados deben tener siempre presente el importante efecto
multiplicativo, tanto de las minusvalias como de las plusvalias, en el caso en que se prevea
erronea o correctamente la tendencia de las cotizaciones. No debe olvidarse nunca que a
mayor efecto apalancamiento, se esta asumiendo un mayor riesgo y por tanto una mayor

posibilidad de pérdidas si se ha previsto erroneamente la tendencia.

En el caso de los futuros, por su evolucion de caracter simétrico respecto a la generacion de
pérdidas o ganancias, el efecto multiplicativo que se produce es el mismo en ambos casos
pero en sentido inverso. En consecuencia, se debe vigilar constantemente las posiciones dado
que si la tendencia evoluciona en contra de lo previsto, las pérdidas pueden ser ilimitadas.

Por otro lado, en la compra de opciones el desembolso es la prima, por lo que el riesgo que
se asume es la pérdida de la totalidad de la misma. A cambio y debido a este efecto

apalancamiento, con pequenhas inversiones se pueden obtener altas rentabilidades.

Actualmente, los derivados financieros pueden negociarse en dos tipos de mercados: a
medida (las condiciones de los contratos se pactan libremente entre las partes), también
denominados OTC, y normalizados en los que estas condiciones (activo subyacente, fecha de

liquidacion, importe...) estan estandarizadas.
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Figura 1: Estructura de los mercados financieros en Espaiia.

Interbancario de depdsitos
Mercados . o
monetarios Interbancario de divisas

Oiros mercados monetarios.

Deuda Piblica Anotada

Mercados
financieros Renta fija a largo plazo

Mercado de

capitales Renta variable

Crédito bancario a large plazo

Podemos definir los futuros financieros como contratos en los que se acuerda, para una
fecha futura y cierta, el intercambio de una determinada cantidad de un IF- dentro de una
gama limitada- a un precio pactado. Llegada la fecha de vencimiento de la operacién las partes
estan obligadas a realizar el intercambio acordado. El concepto de futuro financiero es similar
al de la compra venta a plazo, pero al tratarse de contratos negociados en mercados
normalizados, el tipo de activo subyacente, la modalidad y fecha de liquidacion estan
estandarizados. Si, ademds, tenemos en cuenta que para que existan voliumenes de
negociacion elevados, el nimero de IF debe ser pequeno, el cierre de la posicion es parcial y,

en consecuencia, no se cubre el riesgo en su totalidad.

Los mercados de derivados son mercados a plazo en los que se negocian contratos cuyo
activo subyacente es un IF de renta fija o variable, y cuya funcién es cubrir el riesgo de
mercado bajo tres variantes: riesgo de cambio, riesgo de interés y riesgo de precio (cuando
se trata de valores de renta variable). Los contratos derivados pueden negociarse en dos
tipos de mercados: a medida u OTC (las condiciones de los contratos se pactan libremente
entre las partes) y los normalizados cuyas condiciones (activo subyacente, fecha de

liquidacion, ...) estan estandarizadas. Dentro de los mercados a medida u OTC encontramos
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las compraventas financieras a plazo y las opciones financieras a medida. Las compraventas
financieras a plazo son contratos en los que se acuerda, para una fecha futura fijada de mutuo
acuerdo, el intercambio de una determinada cantidad de un IF a cambio del pago de un
precio. Las opciones financieras a medida se definen como el acuerdo por el que el
comprador adquiere el derecho (no la obligacion) a comprar o vender un determinado
volumen de activo subyacente en una fecha establecida de mutuo acuerdo y a un precio

previamente estipulado (precio de ejercicio o strike), a cambio del pago de una prima.

En los mercados normalizados de derivados se negocian futuros y opciones financieras, con la
particularidad de que la contrapartida de los contratos es la camara de compensacion que
garantiza el cumplimiento de los contratos, para lo cual exige un deposito de garantia a las
partes. Los futuros financieros son contratos en los que se acuerda, para una fecha futura y
cierta, el intercambio en un mercado normalizado de una determinada cantidad de un IF-
dentro de una gama limitada- a un precio pactado en la fecha del contrato. Las opciones
financieras se definen como el acuerdo por el que el comprador adquiere el derecho (no la
obligacion) a comprar o vender un determinado volumen de IF- dentro de una gama limitada-
en una fecha futura y a un precio previamente estipulado (precio de ejercicio), a cambio del

pago de una prima.

2.2 Futuros de tipos de interés a corto plazo.

Los futuros y las opciones financieras reciben la denominacion de derivados porque el precio
o cotizacion se deriva del precio o cotizacion del activo subyacente en el que se basan. Por lo
tanto, un derivado financiero es un activo financiero y su precio esta ligado a la cotizacion de

otro instrumento financiero que es al que se le denomina subyacente.

Un futuro financiero es un contrato de compraventa de un activo entre dos partes, aplazado
en el tiempo, pactandose en el momento presente el activo a intercambiar, el precio y la
fecha en la que se realizara la transaccion. Es, por tanto, un acuerdo a “futuro”. Son

productos que utilizados adecuadamente sirven para controlar el riesgo de una inversion.
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En un contrato de futuro tanto el comprador como el vendedor asumen una obligacién. El
contrato de futuros es obligatorio cumplirlo por ambas partes. Asi, el vendedor de un
contrato de futuros estd obligado a entregar el activo financiero de que se trate y el
comprador esta obligado a aceptar dicha entrega. Los futuros se pueden aplicar a multiples
operaciones, como por ejemplo: para la cobertura de un riesgo, en operaciones de arbitraje,
como una operacion puramente especulativa. Desde otro punto de vista los futuros se
pueden utilizar sobre tipos de interés, sobre indices bursatiles como el Ibex-35, sobre

acciones, sobre divisas, etc.

Los futuros financieros para la cobertura sobre tipos de interés se utilizan, en general, para
compensar futuras variaciones no deseadas en los tipos de interés. Los contratos de futuros

sobre tipos de interés posibilitan, entre otros, dos formas de proceder, a saber:

% Permite a los inversores cubrir el riesgo en las variaciones de los tipos de interés
adversos, en el mercado al contado.

# Permite a los inversores aprovecharse de ciertas posibilidades de arbitraje.

# Permite a los especuladores apoyarse en operaciones con un alto grado de

apalancamiento.

Esta constituido por el conjunto de normas que regulan la actividad del mercado. Los
contratos de futuros estan estandarizados. Cuando se dice que un contrato esta

estandarizado es porque en él basicamente ya viene establecido:

e El nominal del contrato
e |a fecha de vencimiento

e Las caracteristicas del activo subyacente

Por lo tanto, se puede decir que, un contrato de futuro es un acuerdo estandarizado entre

dos partes para comprar y vender un activo financiero® en una fecha futura, a un precio
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establecido de antemano. La estandarizacién facilita la liquidez en la negociacién. Esto significa

que resulta facil encontrar la contrapartida.

Margen de garantia.

Se refiere a que cada una de las partes tiene la obligacion de depositar una cantidad en
concepto de garantia para que se cumpla con las obligaciones contraidas. La garantia es el
importe que exige la Camara de Compensacion con el objeto de que los riesgos asumidos
por los intervinientes queden cubiertos. La imputacion corresponde a cada cuenta

individualmente.

Los agentes son los encargados de realizar periddicamente el calculo de las pérdidas y
ganancias que resultan en la operacién. Esto se realiza a través de las cuentas de efectivo de
los clientes. Normalmente se opera a través del saldo neto de la cuenta y resulta de sumar el
dinero liquido, mas las ganancias, menos las pérdidas, de las operaciones abiertas. Por lo
tanto depende del alcance de las posiciones abiertas. El margen de garantia inicia que se suele
asignar a una posicion que se abre, puede oscilar entre el 3-10% del valor del contrato. No
obstante se contempla un margen de garantia de mantenimiento que representa el nivel por
debajo del cual no debe bajar el efectivo de la cuenta. Este nivel normalmente estara situado
entre el 75-80% de la garantia inicial. Cuando esto sucede el cliente recibira un aviso y si no
toma las medidas oportunas para mejorar el saldo, su agente le cerrara posiciones hasta que

el saldo alcance los niveles adecuados.

El comprar o vender un futuro depende mucho de las expectativas que tenga el interesado.
De manera que, si tiene la expectativa de que el precio de un activo va a subir lo que tiene
que hacer es comprar un contrato de futuro, estableciendo un cierto precio. Del mismo
modo si su expectativa es que va a bajar, lo que tiene que hacer es vender contratos de

futuros.

De una manera general los elementos mas importantes que se consideran en un contrato de

futuros son:
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A. Activo subyacente. Corresponde al activo objeto de la negociacion.

B. Nominal del contrato. Corresponde a la cuantia del activo financiero que se negocia
en el contrato.

C. Precio. Representa el importe al que se negocia el activo. Esto es, el precio de
intercambio que se pacta.

D. Vencimiento. Corresponde al momento en el que se procede a la liquidacion.

En todos los futuros financieros existen las figuras del comprador del futuro y vendedor del
futuro. Ahora bien en este punto nos centraremos en cada figura en funcion de su cometido

en relacion con la cobertura de los riesgos del tipo de interés.

El comprador de un futuro sobre tipos de interés a corto plazo, lo que pretende es asegurar
un tipo de interés interbancario a cobrar por la inversidn en un deposito. De modo que
comprara un futuro de estas caracteristicas cuando sus expectativas sobre estos tipos de
interés sean bajistas. Por lo tanto el comprador de este tipo de activo quiere recibir un tipo

de interés interbancario que es el garantizado en el contrato.

El vendedor de un futuro sobre tipos de interés a corto plazo, lo que pretende es asegurar
un tipo de interés interbancario a pagar por la contratacion de un préstamo. De modo que
venderda un futuro de estas caracteristicas cuando sus expectativas sobre estos tipos de
interés sean alcistas. Por lo tanto el vendedor de este tipo de activo quiere pagar un tipo de

interés interbancario que es el garantizado en el contrato.

Las caracteristicas mas representativas de este tipo de contrato son los que a continuacion
se indican, no obstante, para la puesta al dia conviene acudir al MEFF ante la posibilidad de

que se haya producido alguna modificacion en las condiciones.

» El activo subyacente: Se trata del tipo de interés, y puede ser, por ejemplo, el Euribor
a 3 meses.

» El valor nominal del contrato que corresponde a un millén de euros.
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> Los dos vencimientos consecutivos mas cercanos de entre los meses de enero,
febrero, abril, mayo, julio, agosto, octubre y noviembre.

» Los veinte vencimientos trimestrales consecutivos del ciclo marzo, junio, septiembre
y diciembre.

» La cotizacidn del contrato de futuros esta referido a un indice de base 100. De esta
manera, en la practica, el tipo de interés implicito en la operacion se calcula

restandole a 100 el precio del futuro.

Por lo que respecta a la cotizacién hay que tener en cuenta que la cotizacion de los FRAs se
expresa en tipos de interés, mientras que la cotizacion de un futuro sobre Euribor se expresa
en precios, y se toma como base 100. Por ejemplo, el precio de un futuro se expresa de la

siguiente forma:

% Precio = 100- tipo de interés negociado

También hay que tener en cuenta que la variacion minima de negociacion que se puede

registrar en el precio de los futuros, es de medio punto basico. Lo que se conoce por tick.

Los depositos a plazo son aquellos que no pueden retirarse hasta la fecha de vencimiento
especificada. Aun cuando los depésitos de ahorro se clasifican, con frecuencia, como
depositos a plazo debido a su aviso legal por escrito de 30 dias, descrito con anterioridad,
éstos se tratan de forma separada, ya que el aviso por escrito de 30 dias no se implementa
de manera normal. Los dos tipos mas comunes de depésitos a plazo son los certificados de

deposito (CD) y los certificados de deposito negociable.

Certificado de depésito

Un tipo comiln de depdsito a plazo conocido como certificado de depésito minorista (CD
minorista) requiere una cantidad minima especifica de fondos para depositarse durante un
periodo establecido. Los bancos ofrecen una gran variedad de CD para satisfacer las

necesidades del depositante. Las tasas de interés anualizadas ofrecidas en los CD varian entre
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los bancos y aun entre los tipos de vencimiento de un solo banco. No hay un mercado
secundario organizado para los CD minoristas. Los depositantes deben dejar sus fondos en el
banco hasta el vencimiento especificado o, normalmente, renunciaran a una parte de sus

intereses como penalizacion.

Certificados de deposito negociables

Otro tipo de deposito a plazo es el certificado de deposito negociable (CDN), ofrecido por
algunos bancos grandes para las empresas. Los CDN son similares a los CD minoristas en
que requieren una fecha de vencimiento especifica y un deposito minimo. Sus vencimientos
son tipicamente a corto plazo y el deposito minimo requerido es de 100,000 ddlares. Existe
un mercado secundario para los certificados de depdsito negociable. El nivel de los grandes
depositos a plazos es mucho mas volatil que el de los pequenos depositos a plazos, ya que los
inversionistas con grandes cantidades de dinero cambian, con frecuencia, sus fondos a donde
puedan ganar tasas mas altas. Los pequefos inversionistas no tienen tantas opciones como
los inversionistas mas grandes y hay menos probabilidad de que entren y salgan de los

pequenos depositos a plazo.

Fondos federales adquiridos

El mercado de fondos federales permite a las instituciones depositarias adaptarse a las
necesidades de liquidez a corto plazo de otras instituciones financieras. Los fondos federales
adquiridos (o prestados) representan un pasivo para el banco que pide prestado y un activo
para el banco prestamista que los vende. Los préstamos en el mercado de fondos federales
son tipicamente de uno a siete dias. Dichos préstamos pueden refinanciarse de manera
continua por lo que se puede realizar una serie de préstamos de un dia. El objetivo de las
transacciones de los fondos federales es corregir la falta de balance de los fondos a corto
plazo que experimentan los bancos. Un banco puede fungir como prestamista de fondos
federales en un dia y como prestatario poco tiempo después, segun cambien los saldos de sus

fondos cada dia.
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La tasa de interés cobrada en el mercado de fondos federales se llama tasa de fondos
federales. Igual que sucede con otras tasas de interés de mercado, se mueve reaccionando a
los cambios en la oferta y la demanda, o ambas. Si muchos bancos tienen un exceso de
fondos y pocos bancos no tienen suficientes fondos, la tasa de fondos federales sera baja. Por
el contrario, una alta demanda de muchos bancos para pedir prestados fondos federales
relativos a una oferta pequena de exceso de fondos disponibles para otros bancos dara como
resultado una tasa mas alta de fondos federales. Cualquier tasa que exista sera normalmente
la misma para todos los bancos solicitantes de fondos en el mercado de fondos federales,
aunque un banco en problemas financieros quiza tendra que pagar una tasa mas alta para

poder obtenerlos (para compensar su alto riesgo).

La tasa de fondos federales es en base anual (utilizando un ano de 360 dias) aun cuando los
préstamos son, por lo general, para plazos menores a una semana. La tasa de fondos
federales, por lo general, se encuentra entre 0.25 y [.00 por ciento sobre la tasa de
certificados del tesoro. La diferencia aumenta cuando el riesgo percibido de los bancos se

incrementa.

Solicitud de préstamos a los bancos de la Reserva Federal

Otra fuente temporal de fondos para los bancos es el sistema de la Reserva Federal, el cual
funge como banco central estadounidense. Junto con otros reguladores bancarios, los bancos
distritales de la Fed regulan ciertas actividades de los bancos. También proporcionan
préstamos a corto plazo a los bancos (asi como a otras instituciones depositarias). Esta forma
de préstamos de los bancos con frecuencia se refiere como solicitar un préstamo en la
ventanilla de descuento. La tasa de interés cobrada en estos préstamos se conoce como la

tasa de préstamo de crédito primario.

La Fed fue formada para ser una fuente de fondos para los bancos que experimentan una
escasez imprevista de reservas. Pedir prestado con frecuencia para contrarrestar la escasez
de reservas implica que el banco tiene una necesidad mas bien permanente que temporal de

fondos y que deberia, por tanto, satisfacer esta necesidad con una fuente de fondos mas
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permanente. La Fed podra desaprobar que el banco pida prestado de manera continua, a
menos que haya circunstancias extenuantes, tales como que el banco esté experimentando
problemas financieros y no pueda obtener financiamiento temporal de otras instituciones

financieras.

2.3 Futuros de tipos de interés a largo plazo.

Recordemos que un bono nocional es un bono ficticio que se utiliza, en este caso, para
homogeneizar el activo financiero negociado en los mercados de derivados. En concreto en
el MEFF existen 3 contratos de este tipo: bono a 5 anos y obligaciones a 10 anhos. El nominal
del bono se representa por N y corresponde al nominal tedérico del bono nocional y

representa el activo subyacente del contrato de futuros a largo plazo.

Al igual que en el caso de futuros a corto plazo, también en este caso los futuros a largo
plazo estan estandarizados. Estos futuros representan un porcentaje del nominal N del bono
nocional. La cotizacion del futuro en el momento t, lo indicamos por k1%, para un contrato

que vence en T. Representa la cuantia a pagar al vencimiento. Viene dado por:

* k%N

Cada dia la Cimara de Compensacion al realizar la liquidaciéon de pérdidas y ganancias,
cancela los contratos de futuros existentes y genera otros nuevos a un precio del

vencimiento igual al de la liquidacion.

Obsérvese que el precio de liquidacion del dia es el precio al que los operadores estan
obligados a comprar y vender el activo subyacente en la fecha de vencimiento y no el pactado
inicialmente. Se procede a la liquidacion diaria de pérdidas y ganancias, al igual que en el

mercado de futuros a corto plazo.

Para la liquidacion diaria se compara el precio de cierre de la sesion del dia t (t=1,2,....,t%),

con el precio de cierre de la sesion anterior t-1.
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Supongamos que el contrato de futuros se liquida en la fecha de vencimiento t* = T, con lo
cual el vendedor debera entregar al comprador el activo subyacente. Ahora bien, como se
opera con el bono nocional, que como se sabe trata de un titulo teérico y como tal
realmente no existe en el mercado. Sin embargo, el mercado opera con el bono nocional con
las caracteristicas que establece el mercado, en cuanto a la cuantia de los cupones,

vencimientos, etc.

Por lo tanto, el mercado de futuros senala un conjunto de emisiones reales entregables con
el objeto de poder liquidar las posiciones cortas que recordemos son las vendedoras. El
vendedor puede elegir el titulo que entregara en sustitucion del bono nocional. Como ya
vimos en el mercado de futuros de tipos de interés a corto plazo, al ser un mercado

estandarizado pueden surgir problemas de encaje y de hecho surgen.

Por ejemplo, los bonos entregables pueden tener caracteristicas diferentes a las del bono
nocional, en cuanto al importe de los cupones, el vencimiento, etc. Ahora bien, lo que se
conoce en el mercado de futuros es el precio del bono nocional. Y este precio es el que el
comprador estaria dispuesto a pagar por el titulo. Ademas, se conocen los precios en el

mercado al contado, pero no los precios que le corresponderian en el mercado de futuros.

Al igual que en el mercado de tipos de interés a corto plazo se hace necesario encontrar la
relacion entre los titulos reales y el bono nocional. De esta manera, el siguiente paso consiste
en obtener el precio del futuro que corresponda a cada uno de los titulos entregables. La
relacion citada anteriormente es lo que se conoce como factor de conversion y que

analizaremos a continuacion.

El financiamiento a largo plazo es un financiamiento en el que su cumplimiento se encuentra
por encima de los cinco ahos y su culminacidn se especifica en el contrato o convenio que se
realice, por lo general en estos financiamientos debe existir una garantia que permita realizar

el tramite del préstamo requerido.
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Bonos emitidos por el banco Al igual que otras empresas, los bancos poseen algunos activos
fijos como terrenos, edificios y equipo. Estos activos tienen, con frecuencia, una vida de
aproximadamente 20 afios o mas y, por lo comun, son financiados con fuentes de fondos a
largo plazo, a través de la emisién de bonos. Los compradores comunes de dichos bonos son
particulares y varias instituciones financieras, incluidas las companias de seguros y los fondos
de pensién. Los bancos no se financian tanto con bonos como lo hacen otras empresas, ya
que ellos tienen menos activos fijos que las empresas que utilizan equipo industrial y
maquinaria para produccion. Por tanto, los bancos tienen menos necesidad de fondos a largo

plazo.

Capital del banco

El capital del banco, por lo general, representa los fondos alcanzados por medio de la emision
de acciones o de la retencion de utilidades. Con cualquiera de las dos formas, el banco no
tiene la obligacion de pagar los fondos en el futuro. Esto distingue al capital del banco de
otras fuentes de fondos, las cuales representan una obligacion futura del banco para pagar los
fondos. El capital del banco, como se define aqui, representa el capital o valor neto del banco.
El capital se puede clasificar como primario o secundario. El capital primario es el resultado
de la emision de acciones comunes o preferenciales o retencion de utilidades, mientras que

el capital secundario es el resultado de la emisién de los pagarés subordinados y bonos.

El capital de un banco debe ser suficiente para absorber las pérdidas operativas en caso de
que los gastos o pérdidas excedan los ingresos a pesar de las pérdidas. Aunque los bonos a
largo plazo se consideran, con frecuencia, como capital secundario, son un pasivo para el
banco y, por tanto, no son una reserva apropiada contra pérdidas operativas. La emision de
nuevas acciones diluye la tenencia del banco, ya que la proporcion del banco propiedad de

los actuales accionistas disminuye.

emas, las utilidades por accidon reportadas por el banco se reducen cuando se emiten
Ad I tilidad rtad | b d d t
participaciones adicionales de acciones, a menos que las utilidades se incrementen en mayor

proporcién que el incremento de las acciones en circulacion. Por estas razones los bancos,
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por lo general, intentan evitar emitir nuevas acciones a menos de que sea absolutamente

necesario.

Factor de conversion (FC)
Se trata de establecer la equivalencia entre los titulos entregables y el bono nocional. De esta
manera se consigue que resulte indiferente cualquiera de los entregables por parte del

vendedor.

En el caso de este titulo, el factor de conversion compara el precio ex-cupén por unidad
monetaria del entregable de manera que, proporcione una rentabilidad igual al tipo de interés
de emisién del bono nocional, calculado al vencimiento T. En el caso de que al vencimiento la
cotizacion del futuro fuera el 100%, con lo cual, como se sabe, en este caso la rentabilidad
coincide con el tipo de interés de la emision, entonces al comprador le resulta indiferente
pagar una unidad monetaria por el bono nocional o FC unidades monetarias por el

entregable.

Por lo tanto, se hace necesario determinar el FC. Por ello, hay que establecer las
caracteristicas del titulo que forma parte de la lista de entregables que proporciona el

mercado. Las caracteristicas mas comunes son:

+ Nominal del futuro entregable N,
+ Tipo de interés del titulo i

+ Periodicidad de los cobros que corresponde al titulo entregable

Se necesitaran tener en cuenta las cuantias pendientes de abonar a partir del momento T,
que recordemos representa la fecha de vencimiento del contrato de futuro. El importe de los

cupones lo indicamos por: N*i. El principal de la amortizacion la representamos por N.

Recordemos que el objetivo es que al comprador le resulte indiferente recibir cualquier

titulo de la lista de entregables. Para ello hay que conseguir que la rentabilidad que

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 57



SUDS |

Mi Universidad

proporcione cualquiera de los titulos tenga que ser la misma e igual a su vez a la del bono
nocional. Supongamos que al calcular la rentabilidad que proporciona el bono nocional, que
lo indicamos por r coincida con el tipo de interés de emision (en ausencia de comisiones,
gastos, etc.). Para calcular la rentabilidad del entregable hay que tener en cuenta el precio ex

cupon del mismo en T.

2.4 Riesgo de tipo de interés y ratio de cobertura.

Una de las principales razones esgrimidas en la literatura financiera para explicar la existencia
de contratos de futuros es la posibilidad que éstos ofrecen para realizar coberturas. Una
adecuada gestion del riesgo de una cartera de inversion. Requiere que se considere tanto el
riesgo especifico como el de mercado. La diversificacion es una forma adecuada de eliminar
el primero de ellos, sin embargo, la forma que tradicionalmente se ha seguido para gestionar
el riesgo de mercado es costosa e inconsistente con una estrategia de inversion determinada
(Monis. 1989). Estas limitaciones son algunos de los motivos que han influido en las diferentes
instituciones y profesionales para buscar nuevas formas o instrumentos que permitan una

gestion mas eficiente de éste.

Desde su aparicion los contratos de futuro sobre indices bursatiles se han convertido en una
herramienta muy utilizada, ya que han abierto nuevas formas de gestionar el riesgo de
mercado a través de la cobertura. A diferencia de los métodos tradicionales de gestién del
riesgo, la cobertura es una forma relativamente mas barata y consistente con una estrategia
de inversion especifica, lo que facilita llevarla a cabo con independencia de la composicién de

la cartera y sin necesidad de realizar ninguna modificacién de ésta.

Alcanzar la posicion de riesgo adecuada dada la riqueza de un inversor, no consiste
solamente en la eleccion de un tipo de activo con unas caracteristicas de riesgo, sino también
en conseguir un equilibrio apropiado entre activos arriesgados y sin riesgo. Operar con

futuros es una forma de conseguir este equilibrio y una dimensién adecuada del riesgo.
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Partiendo de una posicién larga al contado formada por una cartera de acciones, la venta de
un contrato de futuros sobre indices es funcionalmente equivalente a vender las acciones de
la cartera de inversion e invertir lo obtenido en instrumentos de renta fija (activos sin
riesgo). En sentido contrario, comprar un contrato de futuros es funcionalmente equivalente
a financiar parte de la adquisicion de la cartera a préstamo, es decir, vender deuda e invertir

lo obtenido en la cartera de acciones.

Las diferentes aproximaciones a la cobertura difieren basicamente respecto a los objetivos
que se buscan con ella. Aunque, tradicionalmente, se ha considerado como funcién principal
de la anterior la disminucion o gestion del riesgo, no es menos cierto que existen estrategias
de coberturas cuyo objetivo se centra del beneficio a través de la realizacién de coberturas
selectivas o especulacion en la base (Working, 1953). Existen tres modelos de cobertura que
proporcionan reglas de decision diferentes en relacion con la posicion a tomar en el mercado

de futuros dada la de contado: esto es el valor del ratio de cobertura.

A. Tradicional o "Naive". El objetivo de esta aproximacion es disminuir el riesgo.
Consiste en tomar una posicion en el mercado de futuros de la misma magnitud, pero
de signo contrario a la mantenida en el activo arriesgado que se intenta cubrir. De
acuerdo con este modelo no se considera la existencia del riesgo de base derivado
del hecho que los cambios de precio en los mercados de contado y futuro no son de
la misma magnitud, por lo que esta aproximacion no elimina el riesgo en su totalidad.
No obstante, la toma de una posicion de estas caracteristicas disminuira el riesgo de
la cartera cubierta respecto a la de contado, ya que el arbitraje (Schwartz y Laastsch,
1991) y la convergencia de la base en la fecha de vencimiento (Figlewski, 1985)
posibilitan un acotamiento en la magnitud del riesgo de base.

B. Maximizacion del beneficio. Esta aproximacion a la cobertura nace a partir del trabajo
de Working (1953). Se considera que el objetivo de la cobertura no es Unicamente la
disminucién del riesgo, sino también la mejora del beneficio que puede obtenerse
realizando coberturas de caacter selectivo. Por coberturas de caracter selectivo se

entienden aquellas que son realizadas cuando se espera que la evolucion de los
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precios relativos de contado y futuro, en definitiva la evolucion de la base, sea
favorable al inversor. Working' (1953) analiza la relacién existente entre el tamafio de
la base para un determinado periodo y su subsiguiente cambio, y encuentra que bases
positivas (definida como diferencia entre futuro y contado) elevadas tienden a venir
seguidas por cambios de caracter negativo y al contrario. Si la base es lo
suficientemente grande para esperar cambios de ésta de caracter negativo, debera
realizarse la cobertura tomando una posicidn corta en futuros de igual magnitud a la
mantenida al contado.

C. En definitiva el aspecto que determinara que un inversor decida realizar una
cobertura selectiva, sera el tamano de la base y las expectativas referentes a su
evolucion futura. No obstante, la consideracion de que la base es lo suficientemente
elevada® para esperar una evolucion favorable, y por tanto, tomar posiciones en el
mercado de futuros, dependera en Ultima instancia de las preferencias del inversor
recogidas en su funcion de utilidad y de su grado de aversion al riesgo. Muchos
autores coinciden en sefalar que aunque tradicionalmente se la ha considerado como
una aproximacion a la cobertura, no es mas que una manera de especular sobre la
evolucién de la base y no propiamente una politica de cobertura, entendida como una
forma de gestionar el riesgo.

D. Teoria de seleccion de carteras. Esta teoria recoge de forma explicita los rasgos
fundamentales de comportamiento racional del inversor, que consiste en buscar la
distribucion de su riqueza entre las diferentes oportunidades de inversion y conseguir
una composicion de su cartera que haga maximo el rendimiento dado un nivel de
riesgo, o minimice el riesgo para un nivel de rendimiento dado. Se basa en un analisis
media-varianza (M-V), en el cual se asume implicitamente que el rendimiento de los

precios es normal o que la funcién de utilidad de los inversores es cuadratica.

Riesgo medido por el estadistico de la varianza: ratio de cobertura de minima
varianza (RCMV)
Jonhson (1960) Y Stein (1961) son los primeros autores en utilizar la teoria de seleccion de

carteras para estimar ratios de cobertura de minima varian y su aplicacion empirica al caso de
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mercaderias. Ederington (1979), basindose en los trabajos anteriores, utiliza esta misma
aproximacion para mercados financieros. El objetivo que se persigue bajo este criterio es
minimizar el riesgo de la posicion cubierta, medido por la varianza del rendimiento. Se
supone un inversor adverso al riesgo, de forma que no considera los efectos de la cobertura

sobre el rendimiento de su cartera.

Jonhson define la cobertura, dada una posicion en el mercado de contado (x;) como: "La
posicion que se tomara en el mercado que se utiliza como cobertura (x), de forma que el
riesgo de precio de mantener las dos posiciones entre Ty T + | sea el minimo posible. El
riesgo de precio puede ser considerado como la varianza de la distribucion de probabilidad
para el cambio de precios entre Ty T + | de quién posee el bien al contado en T y donde el

precio entre Ty T + | se considera una variable aleatoria.

De acuerdo con esta aproximacion, tal y como se recoge en la ecuacion el objetivo
perseguido es el de minimizar (Min) la varianza (Var) del rendimiento de la cartera cubierta
durante el periodo t (R), donde Ry R;son los rendimientos de contado y futuro durante el

periodo t, respectivamente, y h el ratio de cobertura.

La expresion del RCMV ha sido utilizada en multitud de trabajos; sin embargo, al utilizar esta
aproximacién se estan asumiendo una serie de hipotesis muy restrictivas. La primera, es que
el objetivo del inversor se centra exclusivamente en disminuir el riesgo de su cartera, no
prestando ninguna atencion sobre los efectos en la rentabilidad. En segundo lugar, que los
residuos del modelo de regresion estimados no presentan problemas (auto correlacion,
heteroscedasticidad, etcétera). Finalmente y derivado del hecho de que este criterio se basa
en las premisas de la teoria de seleccion de carteras, se asume que el rendimiento de los
mercados se distribuye corno una normal o que la funcion de utilidad de los inversores es

cuadratica.

Con objeto de relajar esta ultima restriccion han surgido trabajos que pro ponen utilizar

corno medida del riesgo de la cartera cubierta el coeficiente medio de Gini Extendido
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(MGE); realizan un analisis media-coeficiente de Gini que presenta la ventaja sobre el analisis

tradicional (M-V) que es consistente con las reglas de dominio estocastico con independencia

de los supuestos sobre la distribucion de los rendimientos o la funcion de utilidad del

inversor.

Aunque en muchos trabajos los conceptos de RCMV vy ratio de cobertura éptimo son
utilizados de forma indistinta, es importante diferenciar el significado de ambos conceptos
para evitar posibles confusiones. Ratio de cobertura éptimo podria definirse como el nimero
de contratos de futuro que debera mantener un inversor para maximizar una determinada
funcion objetivo, mientras que RCMYV es el nimero de contratos de futuros que minimiza el
riesgo (medido por la varianza) del rendimiento de la posicion cubierta. Tradicionalmente, en
la mayoria de trabajos esta funcion objetivo corresponde a una determinada especificacion de
la funcion de utilidad esperada. Por otra parte, Howard y D Antonio (1984) consideran
como funcidn objetivo el cociente entre el exceso de rendimiento de la cartera cubierta con
respecto a un activo libre de riesgo y la desviacion estandar del rendimiento de esta misma

cartera (indice de Sharpe).

El hecho sobre el que se trata de llamar la atencidon, es que aunque a priori existen
diferencias entre ambos conceptos, si se acepta que el mercado de futuros es eficiente, la
expresion que determina el RCMV vy la de ratio de cobertura que maximiza la funcion de
utilidad esperada del inversor, coincidiran. Este aspecto es analizado con mayor detenimiento
en el siguiente sub-apartado. Esto es importante porque permite determinar una expresion

del ratio de cobertura que sera independiente de las preferencias individuales del inversor.

Heaney y Poitras (1991), asumiendo normalidad en la distribucion conjunta de los precios
contado y futuro, determinan el ratio de cobertura optimo considerando dos supuestos. En
primer lugar, que no existe posibilidad de prestar ni pedir prestado a un tipo libre de riesgo;
en segundo lugar relajando la anterior esta posibilidad, lo que se acerca a un escenario mas

realista. Las conclusiones del trabajo de Heaney y Poitras son:
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+ Bajo la consideracién del primer supuesto, el ratio de cobertura optimo estard
constituido por dos componentes, uno que correspondera a la expresion del RCMV
propuesta por Ederington, sumado a un término adicional que dependera de
caracteristicas estadisticas de las series (rendimiento y varianza del rendimiento del
contrato de futuros) y de la funcion de utilidad que se considere del inversor
(propension al riesgo).
# Si se relaja el supuesto de no poder pedir y/o prestar a un tipo libre de riesgo, el ratio
de cobertura optimo solo depende de parametros de la funcion de distribucion
conjunta. Los autores destacan, como indican Beninga (1982, 1983) e
independientemente del supuesto considerado, que si el precio del contrato de

futuros sigue una martingala, el ratio de cobertura optimo correspondera al RCMV.

INFORMACION COMPLEMENTARIA:
I. Video de coémo funciona el mercado de futuros.

https://www.youtube.com/watch?v=X40MYpdHOEk

2. Video de un ejemplo practico de cobertura de renta fija de futuros.

https://www.youtube.com/watch?v=vXwNVDIhSYw

____________________________________________________________________________________________________________|
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UNIDAD i
MERCADO DE FUTUROS FINANCIEROS RENTA VARIABLE

El alumno podra analizar las variaciones del precio de varias empresas en un
momento determinado. Conocer los contratos futuros, definiciones, la cobertura de

indices y las diferentes opciones sobre acciones.

3.1. Futuros sobre indices bursatiles.

indices bursatiles: Son contratos de futuros cuyo precio varia con el movimiento de una cesta
de acciones subordinada a un indice bursatil conocido. El instrumento Subyacente no tiene
una existencia fisica, por lo que a la fecha de liquidacion del contrato no existira ningln tipo
de entrega fisica, de tal manera que cualquier contrato que no haya sido cerrado antes de

dicha fecha sera liquidado con dinero.

Antes habiamos mencionado que en nuestra plaza bursatil no existe un mercado de futuros
desarrollado como podemos ver, por ejemplo, en Chicago (sin dudas, uno de los mas
importantes del mundo por la variedad y el volumen de los contratos de futuros que alli se
negocian). En el ambito local, la operatoria mas parecida a la de un contrato de futuros es la
denominada Operaciones a Plazo Firme regulada por el Mercado de Valores de Buenos
Aires, que permite comprar o vender futuros de acciones o titulos publicos. Las principales

caracteristicas de estas operaciones a plazo firme son las siguientes:

A) Son operaciones que se conciertan en el presente pero se liquidan en un plazo
posterior, y este plazo de liquidacion tiene que coincidir con el fin de un mes
calendario es decir que se operan para liquidarse el ultimo dia habil bursatil de cada
mes.

B) Al tratarse de una operacion a plazo, como hay un crédito otorgado tanto para los
compradores como para los vendedores- y existe un riesgo de liquidacion, el
Mercado de Valores, que garantiza la liquidacion de las operaciones, exige a ambos
participantes tanto vendedores como compradores que integren un régimen de

garantias.
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C) Como toda operacion de futuro, una operacion a plazo firme obliga a las
contrapartes. Esto quiere decir que aquél que haya comprado un determinado activo
acciones o titulos publicos para el fin de un mes determinado, tendra que liquidar
dicha operacion en esa oportunidad, salvo que hubiera realizado previamente la
operacion inversa con el cierre de su posicion. Simultaneamente, aquél que haya
vendido debera entregar la especie en la fecha comprometida. En otras palabras, esto
significa que tales operaciones se liquidan y no se compensan, como sucede con los
indices que veremos en los puntos siguientes. Sin embargo, un inversor podria
provocar la compensacién de una operacion abierta, al realizar una operacion inversa
en el mercado a plazo o en el mercado de contado cuando falten 72 horas habiles
para el vencimiento, de manera que ambas operaciones se neutralicen y se provoque
asi la compensacion. Cuando decimos que estas operaciones se liquidan y no se
compensan, aludimos al hecho de que no existe una compensacion automatica, como
sucede con la liquidacion de pérdidas y ganancias cuando de indices bursatiles se trata.

En este caso, para concretarse, la compensacion tiene que ser producto de una
operacion realizada en forma inversa a la de la apertura de una posicion.

D) El precio futuro basicamente, cuando los subyacentes son activos financieros se
determina al sumarle al precio de contado los intereses a devengar al vencimiento,
utilizando la tasa de interés de mercado.

E) Existe un régimen de garantias tanto para el comprador como para el vendedor, salvo
en el caso de que el vendedor entregue en garantia la especie que esta vendiendo a
futuro. En ese caso sélo corresponde integrar la garantia del comprador. Con
referencia a la forma de integraciéon de las garantias, es importante hacer una

aclaracion entre dos conceptos diferentes:

I. Reposicion de margen de garantias. Se produce cuando se registra una variacion
desfavorable en el precio a plazo de la especie objeto de la operacion a plazo. Por
ejemplo: cuando una persona compra un determinado activo a plazo y ese precio
futuro empieza a caer, ésa es una variacion desfavorable. En este caso, el Mercado de

Valores exige una reposicion de margen de garantia equivalente a la pérdida diaria que
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haya sufrido la posicion de futuro. De esta manera, diariamente se van requiriendo
reposiciones de margenes cuando, segiin nuestro ejemplo, los precios bajan; y
viceversa, en las posiciones vendidas salvo en el caso mencionado del vendedor que
hubiera entregado en garantia el activo vendido a plazo. En la normativa del Merval
esta previsto que, cuando no se negocien precios a plazo y existan posiciones
abiertas, a efectos de calcular las reposiciones de margenes, los precios tedricos de
futuro se determinen a partir del precio de contado, adicionandole a este Ultimo la
tasa de interés correspondiente hasta la fecha de vencimiento para estos fines
corresponde utilizar la tasa que se negocia en el mercado de pases y cauciones.

2. Reposicion de garantias. Las garantias de una operacion a Plazo Firme pueden ser
integradas con dinero en efectivo, pero también esta previsto en la reglamentacion
que estas garantias puedan integrarse con el aporte de titulos de renta fija aforados en

funcion de una tabla definida por el Mercado de Valores.

La reposicion de la garantia anteriormente aludida se requiere en los casos en que dicha
garantia no se haya integrado en dinero en efectivo sino en alguna de las especies
mencionadas anteriormente, y cuando esa especie haya bajado de precio. El caso tipico es
aquél en el que se entregan titulos publicos en garantia y su precio baja en el mercado. Todos
los dias, el Merval actualiza los requerimientos de garantia y los compara con la garantia
entregada por cada comitente. Si esta garantia es un titulo publico cuyo precio cayo, el
Merval va a requerir una reposicion de la misma. En resumen, los margenes de garantia se
requieren cuando se producen variaciones desfavorables en los precios futuros de la posicion
abierta, y la reposicion de garantias cuando la especie entregada para garantizar la operacion

sufre una baja de precios.

Imaginemos el siguiente ejemplo: a una persona se le da una suma de dinero equivalente a
$100, y se le pide que utilice ese dinero para realizar una compra en un supermercado, el
ultimo dia habil del ano. El requisito es que gaste exactamente los $100 entre los articulos
que compre por eleccion propia. Al ultimo dia habil del ano siguiente se le vuelve a pedir a

nuestro voluntario que vaya al mismo supermercado y compre exactamente los mismos
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productos que compro el ano anterior, esto es, las mismas cantidades y las mismas marcas
que habia adquirido un ano atras. Luego se calcula cuanto gasté para comprar esos articulos.
Si, por ejemplo, la cuenta da $120, esto significa que los precios de esos productos
aumentaron un 20% en el transcurso del ano. Lo que se hizo fue construir un indice
compuesto por una canasta de productos elegidos, en funcion de algun criterio, y luego
medir el resultado de la evolucion de esa canasta de productos a lo largo de un ano. Vale
decir, una suerte de indice de precios de una determinada cartera de productos. En sintesis,
podemos concluir que un indice es una medida estadistica, que se resume en un valor
numérico determinado que expresa la evolucion de una determinada canasta tedrica, en
funcion de las variaciones de precio de sus componentes. Los indices bursatiles cumplen una
funcion similar al representar la evolucion de un conjunto de activos que son seleccionados

en funcion de distintos criterios.

Por definicion, un indice sobre acciones sigue los cambios en el valor de una cartera
hipotética de acciones y representa un indicador de las tendencias del mercado. En todas las
bolsas, las acciones estan agrupadas por indices. El indice Merval Es el indicador del mercado
local mas seguido por los medios de prensa. Fue creado por el Mercado de Valores con fecha
base el 30 de junio de 1986. La mayoria de los fondos institucionales lo utilizan como
mercado de referencia para medir la evolucidon de sus carteras de inversion. El indice Merval
se construye seleccionando las acciones en funcion de los siguientes criterios establecidos

por el directorio del Mercado de Valores:

A. Orden decreciente de participacion de las especies intervinientes hasta computar el
80% del volumen negociado en el mercado de contado, en los ultimos 6 meses. Vale
decir que se selecciona el conjunto de empresas que operaron en los ultimos 6
meses, e ingresan en la cartera tedrica que representa el indice Merval aquéllas que
concentran como minimo el 80% del volumen operado. La participacion de cada
accion en el indice se calcula tomando en cuenta el volumen efectivo negociado y la

cantidad de operaciones realizadas en el periodo considerado (6 meses).
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B. Las empresas seleccionadas deben tener operaciones en, por lo menos, el 80% de las
ruedas.
C. Cada 3 meses la cartera tedrica se actualiza, siempre sobre la base de las operaciones
de los ultimos 6 meses, de modo de acompafar la participacion relativa de cada
accion en el mercado.
D. Cuando una empresa que compone la cartera es suspendida por mas de 5 dias habiles
bursatiles, la cartera se recompone.
E. Establecida la cantidad de cada una de la acciones en la cartera tedrica, ésta queda fija
durante el transcurso del trimestre y sélo puede ser alterada en funcion del pago de
dividendos en efectivo, o en acciones, o por suscripciones. En el caso de pago de
dividendos en acciones, lo Unico que cambia es la cantidad de acciones que componen
esa cartera tedrica en funcion de los pagos realizados. Cuando se trata de dividendos
en efectivo, se supone que el producto de ese dividendo cobrado se reinvierte en la
misma accion, al precio que tiene en el mercado en la fecha del pago efectivo de
dicho dividendo. Finalmente, en el caso de suscripciones, se supone que se vende el
cupon de suscripcion y con el producido se compran acciones de la misma empresa.
F. En todos los casos, estos efectos y sus posibles combinaciones determinan un

aumento en la cantidad de las acciones que componen la cartera.

El Programa de Financiamiento Bursatil (PFB) de la Corporacion Financiera Nacional, es una
alternativa de financiamiento de las empresas al corto y mediano plazo, que consiste en la
inversion de recursos en titulos valores de renta fija de empresas del sector real que estén
orientadas, de manera directa o indirecta, a incrementar la productividad y competitividad,
fomentar la generacion de empleo en el pais y también a promover el cambio de la matriz
productiva. El Programa de Financiamiento Bursatil tendra la potestad de adquirir titulos
valores en el mercado local. Asi también, se pueden invertir en titulos valores en los
mercados primario o secundario, a través de las Bolsas de Valores, en concordancia con la

legislacion vigente.
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El programa prevé la inversion en titulos valores de renta fija: papel comercial, valores de
titularizacion crediticia y obligaciones, con excepcion de las obligaciones convertibles en
acciones en las cuales la conversion sea obligatoria.En México el mercado bursatil ha

registrado un fortalecimiento notable en las ultimas dos décadas, a partir de la nacionalizacion
del sistema bancario en 1982, no obstante su reprivatizacion que se registré a lo largo de los
siguientes dos lustros. En el caso de estados y municipios, la fuente principal de
financiamiento ha sido el sistema bancario comercial y la banca de desarrollo. Las garantias
tradicionalmente descansaron en las participaciones federales, que implicaba que en caso de
incumplimiento el banco acreedor solicitaba a la Secretaria de Hacienda le realizara de

manera directa el pago afectando las participaciones del gobierno local en cuestion.

A partir de 1996 entraron en vigor reformas a la Ley de Coordinacion Fiscal, donde se
establecié que gobiernos locales efectuaran los pagos de las obligaciones garantizadas con la
afectacion de sus participaciones, de acuerdo con los mecanismos y sistemas de registro
establecidos en sus leyes estatales de deuda. Con ello quedd sin efecto el mecanismo de
afectaciones por conducto de la Secretaria de Hacienda para el pago de adeudos vencidos; tal
mecanismo se transformo y ahora el gobierno local conviene con dicha Secretaria en forma
previa a la contratacion de un crédito que un porcentaje de sus participaciones federales se
entreguen a un fideicomiso creado ex profeso, para que a través de éste se realicen

oportunamente los pagos correspondientes a la contratacion de un crédito.

Hasta hace pocos anos, en México los gobiernos estatales y municipales tenian que financiar
sus inversiones en infraestructura necesariamente con préstamos bancarios porque
propiamente no tenian otra opcion de financiamiento. Ahora el escenario financiero se ha
transformado y destaca dentro de éste el fortalecimiento que ha registrado el mercado
bursatil. Para el caso de estados y municipios su acceso a este mercado es reciente pues
salvo casos esporadicos en anos previos, es propiamente a partir del 2001 que se inicia un
camino en esta fuente de financiamiento para gobiernos locales registrando un incremento
relevante en los Ultimos 4 anos, dado que el monto contratado en este periodo es del orden

de los 17,869 millones de pesos, equivalente a un monto cercano a los mil quinientos
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millones de dolares. Esta claro que al igual que todos los mercados, este de financiamiento
bursatil para estados y municipios es también imperfecto y siendo tan reciente tal vez incluso
existen imperfecciones que aun no se denotan, pero lo importante es evolucionar para
corregir en la medida de lo posible aquellas imperfecciones que danen a quien da lugar al
mismo mercado y que son los contratantes, por ello es indispensable e impostergable realizar
una profunda revisién de manera permanente al marco normativo, porque estamos ante el
grave riesgo de que en lugar de mejorarlas, las imperfecciones se tiendan a consolidar,
entonces se estaria validando un mercado que a priori estaria castigando al mas débil
financieramente sin importar que en ciertas situaciones éste implique un riesgo similar a otro

menos débil.

Es mucho lo que se tiene que realizar en la materia y la evolucion del mismo mercado lo ira
exigiendo, pero es conveniente identificar algunos otros elementos que juegan un papel
sustantivo dentro del multicitado mercado. Entre ello cabe destacar entre otros, dos factores

adicionales:

# Definicién de indicadores mas representativos.
+ Intensificar la capacitacion del personal responsable de las finanzas de gobiernos

locales.

Usualmente se utiliza la capitalizacion bursatil en analisis comparados a nivel internacional
para medir el grado de desarrollo del mercado de capitales en la economia. Un valor mayor
del ratio capitalizacion bursatil/PBl indicaria un mayor acceso de las empresas de ese pais al
mercado de capitales local para obtener financiamiento al tiempo que revelaria el grado de
importancia que tienen los distintos tipos de inversores (individuales, institucionales,
externos, etc.) La capitalizacion bursatil indica ademas cual es el valor que el mercado asigna
a las empresas versus el valor contable que las mismas registran en sus balances, informacién
que los gestores de activos (fund managers) podrian utilizar a la hora de tomar sus decisiones

de inversion en los distintos mercados disponibles.
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3.2. Cobertura de futuros sobre indices: ratio de cobertura.

Figlewsky (1984) es quien menciona por primera vez la aplicacion del RCMV a la cobertura
de carteras con futuros sobre indices, identificando el ratio de cobertura como la pendiente
de la regresion por MCO de la rentabilidad del indice Rl con respecto a la rentabilidad del

futuro, RF siendo q, el término independiente de la regresion y u el término del residuo.

Ri=a+hR, +u (34

A diferencia de los estudios de Johnson y Ederington, en lugar de tomar las diferencias de

precios, utiliza las siguientes diferencias relativas:

Donde |, F representan las cotizaciones del indice y el futuro y D los dividendos recibidos en
el periodo, capitalizados hasta t+1. Figlewsky simulé la cobertura ex-post de las series de
rendimientos semanales del S&P 500 con y sin dividendos mediante regresién por MCO con
contratos de futuro del S&P 500 de préximo vencimiento, obteniendo ratios de cobertura de
0.85 y 0.86, respectivamente, y disminuciones de la desviaciones tipicas con respecto a la
cartera sin cubrir del 75.8 y 76.5%, concluyendo que los dividendos no afectan de manera
significativa al ratio de cobertura. Figlewsky indica como posibles causas del “ruido” entre el
precio del contado y el del futuro (ratios significativamente distintos de la unidad), las
eventuales diferencias de oferta y demanda causadas por 6rdenes de gran volumen en alguno
de los mercados o la falta de sincronia entre el cierre de ambos mercados, ya que el del

mercado de futuros se producia quince minutos después que el del contado.
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Las principales limitaciones de la aplicacion de MCO al calculo del ratio de cobertura con
futuros financieros son que su modelizacion no trata de manera adecuada la cointegracion y
la heterocedasticidad de las series de los precios del contado y del futuro. Se dice que dos
variables estan cointegradas cuando sus valores tienden a converger hacia su equilibrio a
largo plazo. Cuando de las variaciones en los precios del contado y del futuro resulte una
base distinta de la tedrica, habra de producirse un movimiento que corrija ese error con
objeto de restablecer el equilibrio a largo plazo. En base al concepto anterior, se introduce el
modelo ECM (Error Correction Model) en el calculo del ratio de cobertura optimo de
carteras al contado con futuros sobre el indice bursitil correspondiente. En cuanto a la
heterocedasticidad, existe extensa evidencia en las series financieras de que la volatilidad no
es constante y presenta agrupamientos Yy, por tanto, no es adecuado considerar un ratio de
cobertura unico, sino que el dinamismo de las varianzas y covarianzas determinan un ratio de
cobertura oscilante en el tiempo que va incorporando la nueva informacion del mercado.
Para dar respuesta a esta limitacion se introducen en el anilisis del ratio de cobertura los

modelos GARCH.

Modelo de correccion de error (ECM).

El modelo ECM introduce un término de correccion que se relaciona con la velocidad a la
que la variable dependiente (precio del contado) retorna al equilibrio a largo plazo ante un
cambio en la variable independiente (precio del futuro). Partiendo de la teoria de la
cointegracion, introducida por Granger (1981) y desarrollada por Engle y Granger (1987), el
trabajo de Gosh (1993) aporta una metodologia nueva (ECM) para el célculo del ratio de
cobertura. La teoria de la cointegracion concilia la relacion de equilibrio a largo plazo con la
dinamica del corto plazo entre dos series temporales, indicando que los movimientos en el
corto plazo se ajustan para tender a la relacién de equilibrio a largo plazo. Si las series de los
logaritmos de los precios del contado y del futuro tienen integraciéon de orden uno |, es
decir, la serie de niveles es no estacionaria, pero sus primeras diferencias si lo son, y existe
una combinacion lineal de ambas que sea estacionaria (Montero, 2013), el ratio de cobertura

puede estimarse introduciendo un término de correccion de error tal que:
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AlnS, =a+h - AlnF, + iftce ,)+e,
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In S . a+h-In F, +i(nS, ,—a-binF_)+e,

==l =1
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Donde St y Ft representan los precios del contado y del futuro del indice,S y F, y las
aproximaciones logaritmicas de sus rentabilidades, h el ratio de cobertura, tce (InSabIn F)
t-1 = t-1 = — t-1 los residuos con un desfase de un periodo de la relacion entre los
logaritmos neperianos del contado y del futuro obtenidos por MCO y A la velocidad de

ajuste hacia el equilibrio a largo plazo.

Podemos encontrar en la literatura financiera diversas propuestas para medir la eficacia de la
cobertura en funcién de los ratios resultantes de los distintos modelos utilizados para su
célculo. En general, las medidas tratan de comparar los resultados de la cartera cubierta con
futuros con los de la posicion al contado no cubierta. Las medidas mas simples de error,
como el R2, el R2 ajustado o el error estandar se complementan con el MAPE (Mean
Absolute Percentage Error), que es la suma del valor absoluto porcentual de los errores
dividido entre el nimero de observaciones y el RMSE (Root Mean Squared Error) igual a la
raiz cuadrada de la suma de los errores al cuadrado, divididos entre el nimero de
observaciones, siendo el error, la diferencia entre el valor obtenido mediante la regresion y
el valor real del indice. La medida propuesta por Ederington (1979) en su trabajo sobre
coberturas con futuros de GNMAs y letras del tesoro en el mercado de Estados Unidos ha
sido la mas utilizada en la literatura financiera. Ederington mide la eficacia de la cobertura
segun el porcentaje de reduccion de la varianza de la posicion cubierta con respecto a la

posicion del contado, es decir:
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Una variante de esta medida es la sugerida por Butterworth y Holmes (2001)

BE =1--C51_

Gh’

Otras propuestas para evaluar la eficacia de la cobertura con futuros tratan de medir el
efecto integrado del binomio rentabilidad-riesgo, como el coeficiente de Gini-extendido
(Cheung et al, 1990), o el enfoque media-varianza (Hsin et al. 1994) basado en la teoria de
carteras de Markowitz (1952), que define la eficacia de la cobertura en funcidon de la
maximizacion del rendimiento dado un nivel de riesgo, o la minimizacion del riesgo para un
determinado rendimiento de la cartera. Estos modelos introducen en su formulacion un

parametro que mide la mayor o menor aversion al riesgo del inversor.

A efectos de la medicidn de la eficacia de la cobertura que realizaremos en la parte empirica
de este trabajo, la utilizacion de estas técnicas de medicion no nos sera de utilidad, ya que
partiremos del supuesto de que el gestor que realiza la cobertura de la cartera es
infinitamente adverso al riesgo para la parte de la cartera que cubre. Su mayor o menor
apetito de riesgo puede ser definido en base a la decision del porcentaje de cartera cubierta

sobre el total de su la posicion de activos de contado

Los modelos de correccion de error (ECM) y de heterocedasticidad condicional autor
regresiva generalizada (GARCH) han mejorado las deficiencias en las especificaciones del
modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO), que no trata de manera adecuada el efecto
de cointegracion entre las series de precios del contado y del futuro, ni el dinamismo de la
volatilidad en el tiempo. Nuestra conclusion principal sobre el andlisis de la literatura
financiera relacionada con el calculo del ratio optimo de cobertura esta en linea con la de

Sutcliffe, que llevd a cabo una revision de la literatura sobre el ratio de cobertura que
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minimiza el riesgo para carteras indice y no indice. En sus conclusiones sobre el analisis de 73

3

trabajos que utilizan metodologia econométrica indica: “... no parece que haya diferencias
sustanciales en la eficacia de la cobertura cuando el método de estimacién del ratio de
minimo riesgo se cambia de MCO a GARCH o a ECM”. La eficacia de la cobertura obtenida
con los distintos modelos ha mejorado a medida que los mercados de futuros han ido
madurando. Los trabajos que realizan una comparacién de la eficacia de la cobertura en
funcidon del horizonte temporal con diferentes modelos econométricos, concluyen que los
resultados son mejores cuanto mayor es el plazo previsto de la cobertura. Los modelos
econométricos MCO, ECM y GARCH presentan en la practica resultados similares y parten

todos ellos de series temporales del precio del futuro de proximo vencimiento que

introducen distorsiones derivadas de la discontinuidad en la serie del futuro.

La composicion de la serie del futuro mediante tramos heterogéneos encadenados afecta, en
los cambios de contrato al componente los dividendos pendientes de pago hasta vencimiento
y al de la capitalizacion del contado, generando cambios abruptos en la base tedrica y en el
precio del futuro que no se corresponden con la evolucion el mercado. Cuando comparamos
precios de futuros de distinto vencimiento en la serie de futuros sobre indices de precios, se
producen saltos bruscos en el precio del futuro motivados por la diferencia de los dividendos
pendientes hasta el vencimiento del proximo futuro, los dividendos pendientes de cobro
aumentan con el cambio de referencia del contrato de préximo vencimiento y el precio del

futuro disminuye. Estas variaciones no tienen contrapartida en la cotizacion del indice.

Aln en ausencia del efecto de los dividendos, por lo que es aplicable tanto a las series de
futuros de indices de precios como de rendimientos, se produce otra distorsion que resulta
de la aplicaciéon de distintos plazos y tipos de interés a los dos futuros de la serie que se
comparan, que tienen referencias de vencimiento distinto. Otra deficiencia de las series
utilizadas en los modelos econométricos de indices de precios proviene de la disminucion
artificial que se produce en la cartera del contado cuando se cobran dividendos. Los indices
de precios no incorporan los dividendos cobrados, que son parte del rendimiento de la

cartera de renta variable. Por ello, incluso relacionando el precio entre dos puntos de la serie
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del precio del futuro del mismo vencimiento para indices de precios, cuando se produce un
pago de dividendo el indice lo descuenta y se produce una variacion en el indice que no tiene

contrapartida en el precio del futuro.

Para identificar los errores propios de los modelos utilizados y separarlos de los que se
producen por la ineficiencia del mercado, hemos introducido una técnica, que hasta donde
sabemos no ha sido aplicada con anterioridad, que consiste en utilizar en el analisis el precio

teorico del futuro, en lugar de su precio real.

Grifico 4. 7. Error de la cobertura MOO tco ¥ MAC toco vs. Variacion de la base tca.

Error de la cobertura vs. variacion diaria base tedrica
Cartera cubierta MCO tco v MAC tco
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Como puede observarse, el error del modelo MAC es minimo, en tanto que el del modelo
MCO es claramente dependiente de la variacion diaria de la base tedrica, es decir, de los
saltos motivados por el cambio al contrato de siguiente vencimiento y por los pagos de
dividendos no registrados en la cartera indice. Cuando en lugar de utilizar el precio tedrico
del futuro usamos en el andlisis su precio real en el mercado, incorporando en este caso el
efecto de la ineficiencia del mercado, y extendemos el anilisis al resto de los modelos
economeétricos, llegamos a las mismas conclusiones. Hasta lo que sabemos, el modelo MAC

supone una aproximacion innovadora en el tratamiento del tema de la tesis y supera a los
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métodos econométricos en eficacia de los resultados y en simplicidad en su aplicacion

practica a la gestion de carteras.

3.3. Opciones sobre acciones.

Mercados emergentes de acciones.

Uno de los aspectos mas importantes en la creacion de un mercado local de acciones como
fuente estable de financiamiento para el sector corporativo es el adecuado desarrollo de una
base de inversores domésticos e internacionales. A su vez, la escala y estabilidad de esta base
de inversores estara influida fundamentalmente por la naturaleza de los rendimientos y las
oportunidades de diversificacion de portafolio. Por lo tanto, la performance desde una
perspectiva global resulta muy importante para entender el efecto que ésta puede tener

sobre la escala y la volatilidad de los flujos de capitales relacionados con este tipo de activos.

La evidencia empirica sobre los retornos y las posibilidades de diversificacion que las acciones
de mercados emergentes ofrecieron a los inversores internacionales muestra que durante la
primera mitad de la década del ’90 éstos se vieron beneficiados y “cosecharon las ganancias”
mientras que entre 1995-2001 las ganancias desaparecieron. Este deterioro dio lugar a la
participacion de inversores mas estratégicos cuyo comportamiento oportunista suele
aumentar la volatilidad de los flujos de capitales hacia estos mercados. Algunos de los

factores explicativos detras de esta pobre performance son:

#+ Una serie de crisis financieras (comenzando con México en 1994) que redujo
drasticamente el retorno en ddlares de las acciones de paises emergentes.

+ Mayor preocupacién sobre la transparencia y el adecuado gobierno corporativo.

* Creciente importancia de las emisiones de ADR (American Depositary Receipts) y los
retiros de cotizacion que redujeron la liquidez de las acciones de los mercados

emergentes y la base de inversores tanto doméstica como global.

Los ADR (en espanol Certificados de Deposito Estadounidense) son un titulo fisico que

respalda el depdsito en un banco estadounidense de acciones de companias cuyas sociedades
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fueron constituidas fuera de aquel pais, de manera de poder transar en el mercado las
acciones de la compafia como si fueran cualquier otra. De esta forma, el mecanismo de ADR
permite a una empresa de origen argentino por ejemplo emitir acciones directamente en la
bolsa estadounidense. De las 2|1 empresas que forman el panel lider de BYMA (Bolsas y
Mercados Argentinos) al menos |12 companias cotizan en Estados Unidos de América. Por
otra parte la fuerte caida de las emisiones domésticas de acciones crearon dudas sobre las
perspectivas de largo plazo de las ofertas publicas iniciales en los mercados locales como
mecanismo de financiamiento alternativo, lo cual se encuentra relacionado con la creciente
internacionalizacion de los mercados accionarios. Esto, a su vez, cred cierta presion sobre las
bolsas de valores domésticas llevandolas, en algunos casos, a tomar medidas tendientes a

mejorar su desempeno y reducir tales presiones.

Acciones ordinarias

Cada accion ordinaria representa una posicion patrimonial (o de propiedad) en una empresa.
Esta posicion patrimonial explica por qué las acciones ordinarias se denominan con
frecuencia titulos patrimoniales o capital propio. Cada accion da derecho al tenedor a una
posicién o participacion patrimonial en las ganancias y dividendos de la corporacion, asi como
a votar y a participar en las asambleas de accionistas en igual proporcién. En conjunto, los
accionistas ordinarios son propietarios de la empresa. Las acciones ordinarias no tienen fecha

de vencimiento, sino permanecen en circulacién en forma indefinida.

Todas las corporaciones “emiten” acciones ordinarias de uno u otro tipo. No obstante, las
acciones de muchas corporaciones, si no es que de la mayoria, nunca se negocian porque las
empresas son demasiado pequenas o estan bajo el control de una familia. Las acciones en las
que se pondra el foco son las emisiones que cotizan en bolsa, es decir las acciones ordinarias
que estan disponibles al publico en general y que se compran y venden en el mercado
abierto. Las empresas que emiten estas acciones son desde gigantes como Microsoft hasta

empresas mas pequenas, regionales o locales.

Emision de nuevas acciones

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 78



SUDS |

Mi Universidad

Las empresas pueden emitir acciones ordinarias en diferentes formas. El procedimiento
usado con mayor frecuencia es la oferta publica inicial, en la que la corporacion que hasta el
momento no cotiza en bolsa, ofrece al publico inversor un determinado nimero de sus
acciones a un precio especifico. Esa nueva emision proporciona a esa empresa nuevo capital a
cambio de una participacion en la compania. Las empresas también pueden emitir nuevas
acciones utilizando lo que se denomina oferta de derechos de suscripcion. En ellas, los
accionistas existentes reciben la primera oportunidad de comprar la nueva emision.
Basicamente, un derecho de preferencia sobre acciones, da al accionista el derecho (pero no
la obligacién) de comprar nuevas emisiones de las acciones de la empresa en proporcioén a su

posicion actual de propiedad.

Por ejemplo, si un accionista posee actualmente el 1% de las acciones de la empresa y ésta
emite 10.000 acciones adicionales, la oferta de derechos de suscripcion dara a ese accionista
la oportunidad de comprar 1% (100 acciones) de la nueva emision. Si el inversor no desea
usar los derechos, puede venderlos a alguien en el mercado que si lo desee. El resultado neto
de una oferta de derechos de suscripcion es el mismo que el de una oferta publica, la
empresa termina con mas capital propio en su estructura de capital y el nimero de acciones

en circulacion aumenta.

Valores de las acciones ordinarias

El valor de una accién ordinaria se describe de diferentes formas. Los términos valor
nominal, valor libro y valor de mercado se publican en medios financieros. Cada uno designa
alguna caracteristica contable, de inversion o monetaria de una accion. El término valor
nominal es el valor inicial o de emision que tienen las acciones, es decir, es el resultado de
dividir el capital de una sociedad por el nimero de acciones de la misma. Es relativamente
poco dutil. El valor libro representa el monto del patrimonio neto de los accionistas de una
empresa. Se usa habitualmente en la valuacion de acciones. El valor en libros indica el monto
de los fondos de los accionistas usado para financiar la empresa. Se calcula restando los

pasivos Y las acciones preferentes de la empresa de sus activos.
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Puede convertirse en valor libro por accién si lo dividimos entre el nimero de acciones
ordinarias en circulacion. El valor de mercado es uno de los valores de las acciones ordinarias
mas faciles de determinar, ya que es simplemente el precio de mercado vigente de una

emision.

De alguna forma, indica la forma en que todos los participantes del mercado han valuado una
accion. Multiplicando el precio de mercado de una accién por el numero de acciones en
circulacion, se obtiene la capitalizacion de mercado o bursatil de la empresa. Al invertir en
acciones ordinarias pueden obtenerse ganancias de capital (o pérdidas) y ganancias por cobro
de dividendos. Las ganancias de capital se obtendran por un incremento en la cotizacion de la
accion entre el momento de la compra del activo y la venta del mismo. En el caso de los
dividendos las empresas comparten con sus accionistas algunas de las utilidades que han
ganado. El consejo de administracion de la empresa decide si pagar o no dividendos luego de
evaluar los resultados operativos y las necesidades financieras de la empresa. A su vez
determinan el monto a pagar. Normalmente las empresas pagan dividendos en efectivo, pero

existe la posibilidad de que efectien un pago de dividendos en acciones.

Opciones Financieras

Uno de los fenomenos de mercado de la década de 1970 fue el sorprendente desempeno y la
popularidad de inversion de las opciones sobre acciones, en particular de las opciones de
venta y compra sobre acciones ordinarias. Las opciones son contratos que se transan en los
mercados de valores sobre un subyacente determinado. Este subyacente puede ser una
accion determinada, por ejemplo Citibank, o puede ser un indice de acciones como S&P500
o una opcion sobre futuros. En este caso en particular nos interesaran las opciones que

tienen como subyacente a las acciones. Estas opciones son basicamente de dos tipos.

Una opcion de compra (call) otorga a su tenedor el derecho a comprar un activo (E;j.
Citibank) a un determinado precio en una fecha especifica. Una opcioén de venta (put) otorga
a su tenedor el derecho a vender un activo a determinado precio en una fecha especifica. La

fecha especificada en el contrato se conoce como fecha de vencimiento. El precio
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determinado en el contrato al que se podra ejercer ese derecho se conoce como precio de
ejercicio o strike. El precio que el comprador pagara y recibira el vendedor de la opcion se lo
conoce como prima de la opcion. Las opciones pueden ser americanas o europeas, una
distincion que en la actualidad no tiene que ver con su ubicacién geografica. Las opciones
americanas pueden ser ejercidas en cualquier momento de su vida hasta su fecha de
vencimiento, en tanto que las opciones europeas pueden ser ejercidas Unicamente en su
fecha de vencimiento, actualmente la mayoria de los mercados mundiales opera con opciones

americanas.

Covered Call o Lanzamiento Cubierto
Esta estrategia se forma comprando acciones en el mercado junto con la venta de una opcion
de compra. La posicion comprada en la accion “cubre” al inversor de la posibilidad de que la

opcion de compra vendida se vuelva ejercible dentro del periodo de validez del contrato.

Protective Put

Esta estrategia se conforma tomando una posicion comprada o larga en una opcion de venta
y una posicion comprada o larga en acciones. La opcion de venta tiene como objetivo
proteger la posicion comprada en acciones dotando al inversor de la posibilidad de ejercer la
opcion de vender a un precio de ejercicio K las acciones compradas. Si el rendimiento es
negativo de la accion al vencimiento de la opcidn las acciones seran vendidas a un precio K
superior al precio en las que cotizan en el mercado y si bien puede generar una pérdida sera

sensiblemente menor a la que estaria sometido sin la opcion de venta comprada.

Estrategia Diferenciales de Precios (Spreads)

Diferencial alcista (bull spread)

La estrategia mas popular de spread es el bull spread. Se crea al adquirir una opcion de
compra sobre una accion con determinado precio de ejercicio y vender una opcién de
compra sobre la misma accion con un precio de ejercicio mas alto. Ambas opciones tienen la

misma fecha de vencimiento.
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Diferencial bajista (bear spread)

Un inversor que opera un bull spread espera que el precio de la accion se incremente. En
contrapartida, un inversor que “arma” un bear spread espera que el precio de la accion
disminuya. En general se crean comprando una opcién de venta con un precio de ejercicio
mayor a la opcion de venta que se vende con un precio de ejercicio menor. En nuestro
mercado, y de acuerdo a lo comentado mas arriba, las opciones de venta que cotizan son

escasas por lo que es posible crear el bear spread con opciones de compra.

Combinaciones

Una combinacidon es una estrategia que se forma comprando tanto una opciéon de compra
como de venta sobre la misma accién. El cono consiste en adquirir una opcion de compra y
una opcion de venta con el mismo precio de ejercicio y la misma fecha de vencimiento. Si el
precio de la accidon es cercano al precio de ejercicio la estrategia arroja pérdidas ya que
necesita de un movimiento suficientemente significativo en cualquier direccién para lograr
una utilidad importante. Por lo expuesto un straddle sera recomendado cuando se esperan
fuertes movimientos en el precio del activo subyacente pero no se sabe si sera hacia abajo o

hacia arriba.

INFORMACION COMPLEMENTARIA:
I. Video donde invertir mi dinero: Acciones, opciones, futuros.

https://www.youtube.com/watch?v=zZurh3vB-u4

2. Video de un ejemplo practico de cobertura con futuros sobre indices.

https://www.youtube.com/watch?v=sQSY02obghc
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UNIDAD IV
LOS MERCADOS DE OPCIONES

El alumno comprendera la diferencia de un mercado futuro y mercado de opciones;
asi como también las opciones sobre activos subyacentes estandarizados, el contrato
para ejercer derecho de compra y venta de un valor especifico, a un determinado

precio y durante un periodo establecido.

4.1 Concepto y terminologia.

Definiciones.

El mercado de opciones es aquel mercado financiero en el que se negocia la compraventa de
opciones sobre activos y otros derivados financieros, como pueden ser los bonos, los fondos
publicos, los valores mobiliarios, las acciones, indices de cotizacién en bolsa o materias

primas.

El mercado de opciones se denomina de manera oficial MEFF, Mercado de Opciones y
Futuros Financieros de Espana. Este mercado se encuentra regulado en Espana por la CNMYV,
Comision Nacional del Mercado de Valores, que es el organismo encargado de regular y
ofrecer las garantias necesarias para sus usuarios. El mercado de opciones es un mercado
financiero en donde se compran o venden derivados financieros, en este mercado dos o mas
entidades se comprometen a comprar y vender una cantidad determinada de un activo

subyacente a un precio y a una fecha determinada.

Los activos subyacentes que puedas adquirir en el mercado de opciones hoy en dia son muy
variados ya que se pueden negociar todo tipo de activos como materias primas, indices
bursatiles, acciones, fondos de inversion y activos inmobiliarios, etc. Los contratos de
opciones comlnmente son usados como elementos de cobertura o como una inversion de
manera especulativa. Las opciones son un tipo de producto financiero que se instrumenta a
través de la formalizacion de un contrato. Los contratos de opciones se formalizan entre dos

partes, el comprador y el vendedor. En las opciones, los compradores adquieren un derecho
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a ejercitar lo establecido en el propio contrato sin que exista la obligacién expresa para el
adquiriente del derecho de ejercitarlo. De ahi el nombre de opcidn que se le da a estos
productos financieros. Los contratos de opciones se suelen formalizar en referencia a la
opcion de compra o venta de una determinada cantidad de un activo, al que se
denomina activo subyacente. Estos pueden ser bonos, acciones, indices bursatiles, pero

también otro tipo de activos de inversion.

Las opciones funcionan de una manera muy sencilla ya que solo existe la “opcion call” para
realizar operaciones de compra y la “opcion put” para realizar operaciones de venta. Las
opciones son un instrumento financiero muy flexible ya que nos permiten tomar posiciones
sumamente arriesgadas, asi como también posiciones muy controladas para reducir y
controlar el riesgo. El mercado de opciones es algo que esta alcance de todos, sin embargo,

cada quien es responsable de los riesgos que corre en cada operacion.

El mercado de opciones puede servir para varias cosas, por ejemplo, imaginemos que tU
tienes una empresa que se dedica a la manufactura de coches. Para la manufactura de coches
tU necesitas acero, por alguna razén tu sabes que el precio del acero podria aumentar en el

I)!

futuro cercano. En este caso podrias realizar una operacion de tipo “call” en el que le podrias
establecer que le vas a comprar una cierta cantidad de acero en el futuro por el precio del
acero del dia de hoy. De esta manera no importaria si el precio del acero aumenta ya que tu

pactaste su compra el precio del dia de hoy.

Estos son los dos tipos de opciones que existen en el mercado financiero. En funcion del

momento en que se pueda ejercitar el derecho de opcion.
A. Opciones americanas: Las opciones denominadas americanas son aquellas en las que

el derecho a ejercitar la opcion se puede ejercitar durante toda la vigencia del

contrato.
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B. Opciones europeas: Las opciones denominadas europeas son aquellas en las que el
derecho a ejercitar la opcion se puede ejercitar al vencimiento del contrato. Este tipo

de opciones son las mas habituales en nuestro pais.

Habitualmente los contratos de opciones se realizan con una fecha de vencimiento
establecida previamente. Una vez llegada esa fecha de vencimiento el comprador estara en su
derecho de ejercitar su opcion de compra y el vendedor su opcion de venta al precio

establecido también con anterioridad y en el propio contrato.

Al adquirir una opcién el comprador debe abonar un importe denominado prima. El importe
de la prima sirve para garantizar el derecho futuro a ejercitar una accion de compra. El valor
de la prima viene determinado por varios factores. Principalmente por el tipo de activo y
también por su valor en el mercado o la duracion del contrato. Posteriormente si se desea
ejercitar la opcion de compra o venta sobre el activo subyacente, se debera abonar el
importe consignado para ello en el propio contrato. Este importe se denomina habitualmente

precio de ejercicio o también strike.

Una opcion no es mas que un derecho. Un derecho a comprar o a vender un determinado
activo subyacente a un precio determinado y/o hasta una fecha determinada. Existe una
enorme cantidad y variedad de activos subyacentes sobre los cuales se negocian opciones,
nuestro trabajo esta centrado en la operatoria de opciones sobre acciones o titulos de renta
fija; sin embargo, muchas de las explicaciones se aplican igualmente a otro tipo de opciones
como, por ejemplo, opciones sobre divisas, indices, commodities, etcétera (aunque en
algunas de ellas pueden existir diferencias significativas que los inversores en este tipo de
opciones deben tener presentes). Las opciones que cotizan en los distintos mercados pueden

ser empleadas de diversas maneras, en la busqueda de distintos objetivos.

Es importante remarcar, desde un comienzo, que los riesgos y las potenciales recompensas
de operar en opciones dependeran en gran medida de coémo se utilice este instrumento. Hay

estrategias de compraventa de opciones que llevan implicitos riesgos sustancialmente
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mayores que otros. Es importante remarcar entonces que, como sucede en otras areas de
inversion, en el mundo de las opciones las decisiones deben basarse en una cabal
comprension y en un prolijo analisis de los riesgos y recompensas potenciales de la estrategia
considerada. Ademas, y es muy importante senalarlo, siempre se debe tener presente que lo
que puede ser una inversion apropiada e interesante para un individuo, puede acarrear
riesgos inaceptables para otro: las opciones no son para todos. En esta primera aproximacion
digamos que las opciones sobre acciones ofrecen al inversor la posibilidad de beneficiarse del
movimiento del precio de una determinada accion, sea éste movimiento al alza o a la baja.
Conceptualmente, las opciones que vamos a estudiar forman parte de las llamadas “opciones

financieras”, porque el subyacente es un activo financiero.

Una opcidn de compra otorga el derecho a comprar, y una opcion de venta otorga el
derecho a vender. La opcion de compra especifica, por supuesto, qué es lo que puede
comprarse; es decir, identifica con precision el activo subyacente: por ejemplo, 100 acciones
de una determinada empresa, o una cantidad especificada de un titulo de renta fija. Una
opcion de venta establece, con la misma precision, qué es lo que puede venderse. Si bien el
activo subyacente puede ser el mismo para un Call que para un Put, tiene que quedar claro
que las opciones de compra o de Venta son dos instrumentos de inversion distintos y
perfectamente diferenciables. La compra o venta de un Call no tiene ninguna relacion ni
involucra una opcién de venta, y la compra o venta de una opcién de venta no tiene ninguna

relacion ni involucra una opcion de compra.

En funcion del momento en que pueden ser ejercidas, las opciones se clasifican en americanas
y europeas. Las opciones americanas pueden ser ejercidas en cualquier momento y hasta la
fecha de vencimiento, a partir del dia siguiente en el que fueron compradas en el Mercado.
Esto es asi porque todas las opciones se liquidan a las 24 horas de su concertacién, por lo
tanto, luego de que pagamos su precio estamos en condiciones de ejercer el derecho que

nos confieren.
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En nuestro pais, el vencimiento de las opciones sobre acciones es el tercer viernes de cada
mes; y en el caso de los Titulos Publicos, el tercer dia habil bursatil anterior al fin de cada
mes. En caso de producirse un ejercicio anticipado, el Merval elige aleatoriamente entre las
posiciones lanzadoras la que debe satisfacer el ejercicio realizado. Esta es la modalidad con
que se opera en nuestro mercado. Las opciones europeas sélo pueden ser ejercidas el dia del
vencimiento. Es muy comin esta modalidad en opciones OTC (over-the-counter). La
negociacion extra-bursatil existe desde hace muchos anos, pero el gran crecimiento de la
inversion en opciones se debe, en gran medida, a la introduccion de la negociacion en Bolsas

organizadas y reglamentadas a mediados de la década de 1970.

Las Bolsas o Mercados que actian como organizadores intentan proveer una plaza ordenada
y de competencia permanente para la compraventa de opciones cotizables. A estos mercados
los denominamos “estandarizados”. En el marco de las principales funciones que cumplen

estos mercados, podemos mencionar las siguientes:

I. Seleccionar los titulos subyacentes objeto de las opciones.

2. Establecer los reglamentos de negociacion. Entre otras cosas, definir los Precios de
Ejercicio, los horarios en que se pueden ejercer las opciones, las fechas de
vencimiento, y el tamano de los contratos. En nuestro caso, el Merval regula la
operatoria a través de circulares que los agentes de bolsa deben cumplir y los
comitentes (que quieran operar con opciones) deben analizar; estos Ultimos deben
incluso dar su consentimiento por escrito, declarando conocer su contenido, asi
como los riesgos y obligaciones emanados de dicha operatoria.

3. Determinar los cupos operativos por agente o Sociedad de Bolsa. Esto tiene que ver
con las posiciones lanzadoras en descubierto, que generan un riesgo de contraparte vy,
por lo tanto, un seguimiento especial y un requerimiento de garantias por parte del
Merval (que garantiza la liquidacion de las operaciones). Existe un cupo operativo
global por cada agente o Sociedad de Bolsa y un cupo operativo individual por cada
especie habilitada para la operatoria. Las posiciones lanzadoras cubiertas no tienen

cupos.
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4. Establecer las garantias requeridas por las operaciones. Las garantias se exigen a los

vendedores de opciones para evitar el riesgo de incumplimiento.

Es muy importante que aquellas personas que consideren la posibilidad de lanzar opciones en
descubierto (ya sea solas o como parte de una estrategia de opciones multiples, tales como
spreads o straddles, que veremos mas adelante) conozcan los margenes de garantia
pertinentes, y se aseguren de tener suficientes activos liquidos para reponer los margenes
que les sean solicitados cuando se presenten movimientos adversos en la plaza. Con
excepcion de los lanzadores de opciones de compra que tengan depositados titulos
subyacentes en sus respectivas cuentas de agentes de bolsa, los libradores de opciones

deberan cumplir con los margenes de garantia pertinentes.

Estos Margenes de Garantia son fijados por cada agente o Sociedad de Bolsa, pero estan
sujetos a los requisitos minimos impuestos por el directorio del Merval a través de las
distintas normativas. Los lanzadores en descubierto pueden tener que reponer estos
margenes en el caso de oscilaciones adversas de los precios, a menos que posean suficientes
titulos valores depositados en sus cuentas para cubrir los incrementos de garantia solicitados
por su posicion de opciones. Ademas, aunque un lanzador tenga suficientes titulos en su
cuenta para evitar que se le solicite una reposicion de margen, el aumento de margenes
significara que esos titulos no se podran disponer para otros fines. Los Margenes de Garantia

pueden afectar considerablemente los riesgos y oportunidades de un lanzador de opciones.

4.2 Factores que determinan el precio de una opcion.

Una opcion es un contrato que otorga a su comprador el derecho, pero no la obligacion, a
comprar o vender una determinada cuantia del activo subyacente, a un precio determinado
llamado precio de ejercicio, en un periodo de tiempo estipulado o vencimiento. En opciones,
al ser contratos y no valores, no es necesario comprar primero para posteriormente vender,
sino que es posible vender primero y en su caso luego comprar. Por ello es fundamental

distinguir entre la situacion del comprador y la del vendedor.
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El comprador de una opcion tiene el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender
(segln el tipo) al vencimiento; por el contrario, el vendedor de la opcion esta obligado a
comprar o vender si el comprador decide ejercer su derecho. Llegada la fecha de
vencimiento, el comprador decidira si le interesa o no ejercitar su derecho, en funcion de la
diferencia entre el precio fijado para la operacion (precio de ejercicio o strike) y el precio
que en ese momento tenga el subyacente en el mercado de contado (en el caso de acciones,

su cotizacion).

El precio de la opcion es lo que el comprador paga por obtener ese derecho y se denomina
prima. La prima es realmente el objeto de negociacion. El comprador de opciones solo tiene
derechos y ninguna obligacion, por tanto sus pérdidas estan limitadas a la prima pagada con
esta posicion ha vendido el riesgo a un tercero. Por el contrario, el vendedor de opciones
cobra la prima, pero soélo tiene obligaciones y asume la posibilidad de tener que soportar
pérdidas ilimitadas. Por tanto, el vendedor de la opcion siempre se queda con la prima, se
ejerza o no la opcion e independientemente de las pérdidas finales que le pueda ocasionar el

haber comprado el riesgo a otro agente.

Tipos de Opciones
Segln los criterios empleados pueden darse distintas clasificaciones de las opciones; las mas

sencillas son:

% Segln el derecho que otorgan:

Opciones de compra-Opciones call

El comprador adquiere el derecho, aunque no la obligacién, a comprar el subyacente a un
precio determinado en la fecha de vencimiento establecida, mientras que el vendedor de call
asume esa obligacion. Cuando un inversor compra una opcion call espera que el valor del
subyacente suba en los mercados; es decir, tiene expectativas alcistas. Si llegada la fecha de
vencimiento, su apuesta resulta acertada y el precio del subyacente es superior al precio de

ejercicio fijado en el contrato, le interesara ejercer la opcion, ya que puede comprar el activo
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subyacente mas barato. Por el contrario, si el precio no sube como esperaba y el precio de

ejercicio es mayor que el del subyacente, no ejercera la opcion y perdera la inversion

realizada, es decir, la prima.

Opcion de venta o put

En una opcidn de venta u opcién put, el comprador tiene el derecho aunque no la obligacion

de vender el subyacente a un precio fijado, en la fecha de vencimiento. El vendedor de put

asume esa obligacion. La compra de una opcion put esta justificada cuando el inversor tiene

expectativas bajistas. Si el precio del subyacente disminuye, le interesara ejercer la opcién y

vender al precio de ejercicio, que es superior. En caso contrario, no la ejercera y perdera la

prima.

El Precio de la Opcioén: la prima

La prima es el precio de la opcion que paga el comprador y que ingresa el vendedor.

Paga

COMNPRADOR -———

Recibe
derecho

FRIMNA

Recibe

—_—

-—

ASLUME
obligacion

VENDEDOR

El precio de una opcidn tiene dos componentes: el valor intrinseco y el valor extrinseco

(generalmente denominado valor temporal).

Prima = Valor intrinseco + Valor temporal

De forma intuitiva y utilizando un ejemplo, supongamos que se quiere vender un caballo de

carreras y se opta por subastarlo. El precio de salida de la subasta podria establecerse
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comprobando el precio medio de los caballos de la misma raza y edad, pero que no posean
condiciones necesarias para participar en la alta competicion; esto seria equivalente al valor
intrinseco. Por otra parte, tras la subasta, se obtendra un precio que sera superior al precio
de salida. La diferencia entre ambos, reflejara las expectativas de que el caballo pueda ganar
alguna carrera a lo largo de su vida, de que no sufra enfermedades y de todos aquellos
factores que puedan influir en su éxito o fracaso. Esta diferencia seria asimilable al valor

temporal.

El valor intrinseco (VI)

En cada momento, el valor intrinseco de la opcion es la diferencia entre el precio del sub-
yacente en el mercado y el precio de ejercicio. El valor temporal es la diferencia entre el

precio de la opcion (la prima) y el valor intrinseco.

+ Valor intrinseco = Precio del subyacente - precio de ejercicio (call)

% Valor intrinseco = Precio de ejercicio - precio del subyacente (put)

El valor intrinseco es, por tanto, cuanto vale la opcidn si se ejercita el derecho en este

momento.

Variables que influyen en la prima y su efecto

La formacion del precio depende fundamentalmente de los siguientes factores: el precio del
subyacente, el precio de ejercicio, la volatilidad del subyacente, el tipo de interés, los
dividendos que en su caso genere el subyacente antes de la fecha de ejercicio, y el tiempo

que resta hasta la fecha de vencimiento de la opcion.

El precio del subyacente y el precio de ejercicio
Anteriormente se ha mostrado coémo la relacion entre ambos determina el valor intrinseco

de la opcidn. El valor intrinseco varia debido a las fluctuaciones del precio del subyacente en
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los mercados, puesto que el precio de ejercicio es constante durante toda la vida de la

opcion.

La volatilidad del subyacente

Mide la variabilidad de los precios de éste (el riesgo de mercado). Los incrementos de
volatilidad producen aumentos de las primas, tanto para opciones call como put. Esto se
debe a que si el precio de un valor fluctlla mucho, es mas dificil prever cual sera su cotizacion
cuando llegue la fecha de vencimiento, y el abanico de posibles precios que se pueda esperar
en ese momento sera mas amplio que en un subyacente que presente reducidas variaciones
de su precio (el caso extremo seria el de una accion cuya cotizacion fuera siempre la misma,
ya que tendria volatilidad cero). Por tanto, a mayor fluctuacién del precio del subyacente, la
posibilidad de que éste pudiera evolucionar a favor del comprador de la opcidon es mayor vy el
vendedor exigira una prima mas alta por ella, ya sea call o put. Evidentemente la volatilidad
de un activo varia en el tiempo y en algunos periodos mas que en otros.

En el caso de que la volatilidad se reduzca, su efecto se dejaria notar en forma de bajada de la
prima de las opciones. Podria ocurrir, ademas, que incluso si se ha acertado con la direccion
en la que se va a mover el subyacente, el hecho de que la volatilidad se haya reducido
provoque que el comprador de la opcion vea como baja su precio y su posicion entre en
pérdidas. Cuando se habla de volatilidad o variabilidad de precios, es importante conocer si

se refiere al pasado o al presente y futuro (que es lo relevante para valorar opciones):

A. Volatilidad histérica: es la que ha habido en el pasado, por lo que no necesariamente
tiene por- qué repetirse en el futuro.
B. Volatilidad implicita: es la que refleja las expectativas actuales del mercado sobre la

volatilidad que tendra el subyacente.

Estimar la volatilidad del activo subyacente es la cuestion clave en la valoracion de opciones
ya que es el Unico factor que no se conoce. Los intermediarios pueden ofrecer su propia
estimacion subjetiva de este dato. Para ello suelen analizar la volatilidad histérica (como han

fluctuado los precios en el pasado) y la volatilidad implicita (como estima el mercado que van
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a fluctuar los precios en el futuro). Sin embargo no es posible predecir con certeza el
comportamiento futuro de los precios, de hecho, negociar opciones implica apostar por una
determinada volatilidad, que es lo que fundamenta su existencia. En general suele decirse que
la volatilidad esta alta si la volatilidad implicita es superior a la historica y que esta baja en el

caso contrario.

El tipo de interés (al mismo plazo que el vencimiento de la opcidon)

Es tal vez el factor con menos incidencia en la valoracion de opciones. Puesto que el
movimiento de los tipos afecta al coste de financiacion, una subida de éstos disminuye el
valor actual del precio de ejercicio, por lo que la prima de una opcién call aumentara
mientras que el valor de la put se reducira. Suele utilizarse el tipo de interés libre de riesgo

(en general, el de las letras del Tesoro).

Los dividendos de las acciones influyen en el precio de la opcion en la medida en que el
reparto de dividendos disminuye la cotizacion. Al reducirse el valor del subyacente, baja el
precio de la opcion call y aumenta en el caso de la put. Por tanto, el precio de las opciones
reacciona a las expectativas del mercado sobre el pago de dividendos del subyacente. La
importancia del tiempo restante hasta la fecha de ejercicio ha podido comprobarse
anteriormente. De hecho, cuanto mayor sea éste, mayor valor temporal tendra la opcion ya
que hay mas posibilidades de que el precio del subyacente evolucione en el sentido que

espera el comprador. El valor temporal es nulo en la fecha de vencimiento.

En consecuencia, el efecto de estos factores ha de analizarse conjuntamente. Asi, es posible
que a pesar de que la evolucion del precio del subyacente sea favorable, el valor de la prima
se reduzca como consecuencia de la evolucién desfavorable de alguno o algunos de los
restantes factores o viceversa. En todo caso, una vez se ha comprado o vendido una opcion y
se ha pagado o ingresado la prima correspondiente, es posible negociarla en todo momento
sin necesidad de esperar a que llegue la fecha de ejercicio. De hecho, es frecuente que las

opciones no se mantengan hasta su vencimiento.
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Determinar el precio “correcto” de una opcidon es, quizds, una de las cuestiones mas
complejas en finanzas. Si bien lo que define el precio de mercado de las opciones es la oferta
y la demanda, los modelos de valuacion cumplen una funcion crucial al brindar a los
participantes del mercado una referencia fundamental: los precios tedricos de las opciones,
considerados en cada caso los factores que influyen para su determinacion. En 1973, Fischer
Black y Myron Scholes publicaron el primer modelo exitoso para la fijacion de precios de

opciones financieras.

El primer modelo se aplicaba a opciones simples de compra y venta sobre acciones que no
pagaban dividendos. Las metodologias que introdujeron se han expandido, y se han
comenzado a utilizar para la fijacion de precios de una amplia gama de instrumentos
derivados y de créditos contingentes. Segln el modelo de Black-Scholes, el precio tedrico de
una opcion simple sobre acciones se fija en funcion de factores de mercado especificos. Estos
factores son los elementos minimos que forman parte de practicamente todos los modelos
de fijacion de precio de opciones. Estos factores son los analizados en el punto anterior: el
precio del subyacente; el precio de ejercicio; el tiempo al vencimiento; la volatilidad

(historica) del subyacente; y la tasa de interés.

El precio del subyacente (S) y el precio de ejercicio (X) podemos determinar el valor
intrinseco de una opcion; mientras que la volatilidad, la Tasa de interés y el tiempo al
vencimiento son las variables criticas para la determinacion del valor tiempo de la opcion.
Asi, los factores utilizados en la ecuacion Black-Scholes se concentran en cuantificar los dos
componentes del valor de las opciones: el valor intrinseco y el valor tiempo. A partir de la
suposicion de que el precio de un activo sigue un camino aleatorio, Black and Scholes
derivaron su formula para la fijacion del precio de una opcién de compra sobre un activo
dado, considerados el precio de contado corriente (St) a un tiempo t, el precio de ejercicio
(X), el tiempo al vencimiento restante de la opcién (T), la distribucion de probabilidades
(desvio estandar) del precio del activo (0), y la tasa de interés constante r. Especificamente,
el precio de la opcion (C) en el tiempo t de una opcion de compra, con un precio de

ejercicio de X que vence al tiempo T.
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C(S,,.X,T,0,r)=SN(d,)-X ,N(d,)

Una manera facil de comprender esta formula es considerarla como el valor actual de la
diferencia esperada entre el precio futuro del activo subyacente, y el precio de ejercicio
ajustado por la probabilidad de ejercicio. N(dl) y N(d2) representan estas probabilidades. Si
por un momento nos olvidamos de ellas (es decir, si trabajamos con los valores esperados
sin ponderarlos por su probabilidad de ocurrencia), la formula de la opciéon de compra

quedara asi: C= S-K Como vimos, este valor debe reconocerse como un valor intrinseco.

Asi, el modelo BSM ajusta el valor intrinseco por factores de probabilidad que representan la
volatilidad de la accion, la tasa libre de riesgo, y el tiempo. Todas las variables de la formula
son conocidas salvo la volatilidad. Para estimar esta variable utilizamos la volatilidad historica
del subyacente (en la practica, por lo general, se utiliza la de 40 ruedas). Se debe tener en
cuenta que, al utilizar series de precios historicos, la volatilidad puede variar y, por ende, el
precio tedrico calculado- segln el periodo historico elegido y el precio escogido. Para
calcular el valor tedrico de una opcion se utiliza entonces la Volatilidad histérica del
subyacente. Ese valor tedrico, que se obtiene al aplicar la formula con los datos
mencionados, suele diferir con el valor de mercado de la opcion. Sin duda, las diferencias
entre esos valores van a depender de la volatilidad con que esté trabajando el mercado. En
otras palabras, ahora podemos calcular la volatilidad con la que opera el mercado, utilizacion

mediante de la formula Black-Scholes:

Recalculando la ecuacion anterior, despejando el valor de “0” (la volatilidad) si ya sabemos
cudl es el precio de mercado “C” (en este caso, C es el precio de mercado de un Call). Esta
volatilidad es la denominada volatilidad implicita en el precio de la opcion. En otras palabras,
partimos del precio tedrico (considerando como tal al valor de mercado de la Opcion) y
aplicamos la formula despejando el valor de la volatilidad que satisface la ecuacion. Luego

podemos decidir operar si pensamos que esta volatilidad implicita es muy alta o muy baja. Si
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pensaramos que es demasiado alta, podriamos estar motivados a vender el contrato de
opcion ya que, a nuestro juicio, estaria sobrevaluado. De manera inversa, si pensaramos que
la volatilidad implicita es demasiado baja, podriamos comprar la opcion al anticipar que el

mercado pagara mejores precios.

Resumen del efecto de los distintos factores en el valor de la opcion

A mayor... Opcion call Opcioén put
Precio del subyacente = 0
Precio de ejercicio 0 =
Volatilidad = =
Tipo de interés = 0
Dividendos 0 =

1l
Q

Tiempo hasta el vencimiento

Tiempo al vencimiento Las opciones americanas tanto de venta como de compra se vuelven
mas valiosas a medida que aumenta el tiempo al vencimiento. Si dos opciones difieren solo en
el tiempo al vencimiento el tenedor de la opcion de largo plazo tiene todas las oportunidades
de ejercicio que establece el contrato para el inversor de corto plazo y algunas mas. Por lo
tanto, la opcion de largo plazo debe tener al menos tanto valor como la opcion de corto

plazo.

4.3 Parametros basicos

La valuacion de contratos de futuro y especialmente de los contratos de opcion, representa
uno de los aspectos clave, junto con la determinacion de la variacion maxima esperada, para
determinar el riesgo asociado a un portafolio conformado por contratos de futuro y/o
contratos de opcion. Ante tal hecho, la siguiente seccion detalla las principales metodologias
de valuacion de los contratos negociados en el mercado mexicano de derivados,

puntualizando en el caso de los futuro, las formulas de valuacion para los principales
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contratos negociados en el referido mercado mexicano de derivados, y en el caso de los
contratos de opcion, en primer término se presenta de manera general el desarrollo de las
principales metodologias para valuar opciones en el contexto internacional y de forma final,
se comenta las principales insumos empleados por la Camara de Compensacion del Mercado
Mexicano de Derivados para obtener el valor final de las primas de los contratos de opcion

relevantes.

Parametros generales del modelo de marginacion.

En adicion a la valuacion de los contratos, la efectividad de un modelo de marginacion
depende ampliamente de la calidad de los parametros de riesgo utilizados para obtener los
requerimientos de margenes de cada uno de los portafolios. La siguiente seccion describe los
parametros de riesgo basicos del modelo, tales como la variacion maxima esperada, los
grupos clase y grupos producto con sus factores de correlacion, los parametros de riesgo
para posiciones opuestas intermensual, entregas fisicas y el porcentaje de la variacion maxima

esperada empleado como el margen minimo para opciones cortas muy fuera del dinero.

La variacion maxima esperada del activo subyacente, también conocida como intervalo de
margen, es probablemente el parametro mas importante del modelo de marginacién, ya que
permite determinar el riesgo asociado a un portafolio de opciones y/o futuros a partir de la
simulacion de precios del activo subyacente. La variacion maxima esperada se determina a
través de la volatilidad de los rendimientos del activo subyacente y a través de una serie de
herramientas estadisticas conocidas como simulacion de montecarlo, simulacion histoérica,
simulacion paramétrica, riskmetrics, entre otras. De este modo, el parametro define la
posible maxima fluctuacion a la alza o a la baja en el precio del activo subyacente: para un
horizonte de tiempo y considerando un nivel de confianza, o la proporcion del valor de un
activo o portafolio que se encuentra en situacion de riesgo, definicion que se asemeja a la del

valor en riesgo.

Con la finalidad de reconocer la correlacion existente entre los precios y consecuentemente

los riesgos asociados a los activos subyacentes, el modelo agrupa los contratos de futuros y
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opciones relacionados al mismo activo subyacente en grupos clase. Por otra parte, en caso
de que los activos subyacentes de dos o mas grupos clase presenten un alto grado de
correlacion o determinacion, dichos grupos clase forman parte de grupos producto. La
conformacién de grupos clase en el modelo de marginacién permite compensar las pérdidas
simuladas con las ganancias simuladas de opciones y/o futuros, estas ultimas al cien por
ciento. En el caso de los contratos incluidos en un grupo producto, la compensacion puede
ser realizada parcialmente a través de un factor de correlacidn, el cual es el porcentaje que
descuenta las ganancias tedricas de un portafolio, antes de ser utilizadas para cubrir las
pérdidas simuladas. Los grupos clase y los grupos producto se evallan aisladamente,
implicando el calculo de margenes de forma separada, de manera tal que el requerimiento de

margen se obtiene con la suma de cada uno.

Parametro de Margen por Posiciones Opuestas

Para el caso de los futuros e incluso de las opciones estilo futuro, el modelo de marginacion
reconoce la reduccidon del riesgo al existir de forma simultanea dentro del portafolio
posiciones largas (compradoras) y pociones cortas (vendedoras) en una clase de contrato y
en distintas fechas de vencimiento, considerando que los riesgos se mitigan parcialmente al
no existir una correlacion perfecta. Para ello, el modelo determina un parametro de margen
por posicion opuesta, en funcién a la variacion maxima esperada, al tamano del contrato y al
coeficiente de determinacion entre las distintas series. El estadistico R cuadrada-ajustada,
obtenido de las regresiones entre los rendimientos diarios de los activos subyacentes, con un
registro histérico de 500 observaciones. Las regresiones en cuestion son estimadas en pares

a través del método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO):

X, =a+ by, +£,.

Parametro de margen por entrega
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Cuando se ejercen las obligaciones y los derechos de compra y de venta de los futuros y de
las opciones cuya liquidacion al vencimiento se realiza en especie, existe un riesgo de
mercado durante el periodo de liquidacion, dicho periodo de liquidacion estd comprendido
entre las fecha de vencimiento (oferta u ejercicio) y fecha de liquidacion. Para reconocer este
riesgo, el modelo emplea el parametro de margen por entrega, se determina considerando la
variacion maxima esperada, el tamano del contrato y el factor de liquidez del periodo de

liquidacion.

Margen minimo para opciones cortas.

El valor de una opcion, entre mas fuera del dinero, mayor sera su tendencia a cero, sin
embargo, existe el riesgo de que el activo subyacente se mueva en forma tal que, ubique a la
opcion "en el dinero" (at-the-money) o incluso "dentro del dinero" (in-the-money), por esta
razon, el modelo permite ajustar los requerimientos para las opciones cortas a través de un
monto minimo para opciones cortas, el cual se define como el maximo entre la variacion
maxima esperada y un porcentaje de dicha variacion, o dicho en otras palabras, el maximo
entre la peor prima tedrica simulada y un porcentaje de la variacion maxima esperada del

activo subyacente.

El modelo de marginacion es utilizado para calcular requerimientos de margen en los
contratos de futuros y de opciones, lo anterior comprende una valuacién a precios de
mercado del margen diario (margen por prima) en adicion a un requerimiento adicional para
cubrir el riesgo de un cambio de precios adverso (margen por riesgo). También incorpora un
margen por correlacion intermensual y un margen para cubrir el riesgo mercado entre las

fechas de vencimiento y liquidacion de un contrato.

Margen por entrega para contratos de futuro

El margen por entrega para contratos de futuro cubre el riesgo de mercado durante la
entrega fisica del activo subyacente, por lo que considera los efectos de un cambio adverso
en los precios de los contratos en fecha de vencimiento para entrega en especie que estén en

periodo de liquidacion. Esto debido a que los contratos en fecha de vencimiento para entrega
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fisica pueden experimentar cambios de precios adicionales debido a la oferta y demanda de
productos sujetos a entrega cuando la fecha de liquidacion se aproxima. De este modo, el
margen por entrega constituye un cargo para cubrir el riesgo de mercado entre las fechas de
vencimiento y liquidacion asociado a las posiciones en fecha de vencimiento para entrega
fisica, por lo que substituye al margen por riesgo en el calculo de margenes iniciales para

contratos de futuro.

Margen por prima para contratos de opcion.

En el caso de los contratos de opcidn, aquellos conformados como premium-up-front,
involucran el componente denominado margen por prima, el cual considera el costo de
liquidar un contrato de opcién a precio de mercado. De este modo, las posiciones largas
(compradoras) son representadas con signo negativo, mientras que las posiciones cortas
(vendedoras) son representadas con signo positivo. Considerando que los compradores de
opciones (posiciones largas) obtienen el derecho de comprar o vender el activo subyacente a
cambio de una prima, el requerimiento para estas posiciones es nulo, siendo su riesgo
maximo en caso de que el contrato expire sin ser ejercido la pérdida total de la prima. Sin
embargo, el modelo determina diariamente el valor de estos contratos, con el proposito de

acreditar margenes para disminuir requerimientos por otras obligaciones.

En sentido opuesto, el vendedor de la opcion (posicion corta) es quién asume la obligacion
de depositar el margen por prima. Por tanto, dicha aportacion constituye un crédito para el
tenedor de la posicion larga. Este crédito lo debernos entender como un "saldo a favor" del
agente con la posicion corta que puede ser utilizado exclusivamente en el caso de que llegase
a incorporar posiciones cortas en su portafolio en distintas series de opciones, en caso
contrario este crédito no genera en absoluto ningun flujo para el comprador de opciones

distinto al que se puede generar en caso de que él ejerza la opcion larga.

Para el caso del agente que mantiene la posicion corta, la prima de mercado constituye un
débito o requerimiento, debido a que representa el costo de recompra de la opcién en caso

de un incumplimiento por parte de él hacia la Camara. Este es un componente de suma
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importancia en el margen total y debe de ser valuado diariamente de acuerdo a los precios
de liquidacion que determina y publica el mercado. Por supuesto, un inversor no tiene
necesariamente que calcular el valor de la prima. La prima se negocia en el mercado y los
intermediarios en opciones tienen herramientas para valorar opciones y calcular sus «precios
tedricos». Segln estos precios teodricos sean superiores o inferiores a los del mercado, se

dice que la opcion esta cara o barata, respectivamente.

Ademas de saber qué variables influyen en la determinacion del precio (prima), es interesante
conocer cuanto influye en el mismo cada una de ellas. Las sensibilidades del precio de la
opcion ante las variaciones de estos factores se representan a través de letras griegas. Esta
informacion es posible encontrarla en los sitios web de distintos intermediarios
especializados, e interpretar las mas relevantes, ayudara sin duda al inversor en su toma de

decisiones:

e Delta: indica como variaria la prima ante las variaciones en el precio del subyacente.
Matematicamente es la primera derivada y se interpreta como la cuantia del cambio
producido en la prima al modificarse en una unidad el precio de contado del
subyacente. Si se ha comprado una opcién, delta indicara cuanto puede subir o bajar
en funcion de los movimientos de la cotizacién del subyacente. Es decir, la velocidad
de cambio de la prima frente a las fluctuaciones del precio del subyacente.

e Gamma: mide la variacion de Delta al producirse modificaciones en el precio del
subyacente. Es la segunda derivada del valor de la prima respecto al precio del
subyacente y mide por tanto la tasa de variacion de Delta, es decir, la aceleracion con
la que varia la prima ante una unidad de variacion del precio del subyacente.

e Vega: indica cuanto varia la prima ante cambios en la volatilidad. Puede utilizarse para
comprobar cuanto subira o bajara el precio de la opcion ante variaciones de ésta.

e Theta: mide la variacion de la prima por efecto del paso del tiempo. Suponiendo que
el resto de los factores permanecieran constantes, el paso del tiempo hace que se
vaya reduciendo el valor de las primas, lo que resulta negativo para el comprador y

positivo para el vendedor de opciones. La velocidad con la que la prima pierde valor
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aumenta a medida que se aproxima la fecha de vencimiento. mide la sensibilidad del
valor justo de una opcion frente a los movimientos de los tipos de interés
(generalmente, de un punto basico) en el corto plazo. Comparados con otros
factores, los movimientos en las tasas son los que menos influyen en el precio de las
opciones, dado que sus variaciones de corto plazo no suelen ser significativas. En

opciones de mas largo plazo, Rho puede ser mas relevante.

4.4 Estrategias de especulacion con opciones.

Como ya se menciono, las opciones pueden ser utilizadas con diversas finalidades. Muchos
inversores recurren a ellas como cobertura, para protegerse contra las oscilaciones de
precio de un activo subyacente: son los llamados coberturistas. Los otros participantes son
los especuladores, quienes toman posiciones en opciones o realizan distintas estrategias con
opciones combinadas, en procura de un beneficio ante movimientos esperados del activo
subyacente. Dada la caracteristica de rinde asimétrico de las opciones (los titulares tienen el
derecho, pero no la obligacion, de ejercer la opcidn), se trata de un instrumento de
cobertura muy interesante. Pensemos en un inversor con una posicion comprada en un
determinado activo subyacente. Este inversor podria cubrir el riesgo de una eventual baja de

precios al comprar opciones de venta.

La posicién en el activo estaria protegida al precio de ejercicio de la opcidn, y el inversor aun
podria beneficiarse con cualquier suba adicional por encima de dicho precio. La proteccion
ante una baja del activo, combinada con la posibilidad de beneficiarse por su apreciacion,
tiene un costo: el precio de la opcion comprada. En este caso, la opcion funciona como un
seguro contra pérdidas. A dicha estrategia se la conoce con el nombre de “opcion de venta
protectora”. También pueden utilizarse las opciones como proteccion ante una eventual suba
de precios del activo subyacente. Esta proteccion alcista se construye con la adquisicion de
opciones de compra hasta cubrir la posicion que se desea exponer en el mercado. En este
caso, con un costo limitado se puede crear una posicion apalancada que puede beneficiarse

ante la apreciacion del subyacente. Cuando se utilizan las opciones de forma especulativa, e
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incluso cuando se las combina para realizar algln tipo de estrategia, se debe tener en cuenta

muy especialmente el estado del mercado del subyacente.

Una de las caracteristicas fundamentales de las opciones es su gran flexibilidad.
Afortunadamente, esto nos permite transformar las estrategias realizadas y adaptarlas a los
distintos contextos del mercado. Comencemos con las estrategias mas sencillas, que se
pueden realizar utilizando las opciones estudiadas. Podemos resumir las estrategias posibles

ante distintos escenarios en el siguiente cuadro:

Estrategias Potenciales

Suba de Precios Baja de Precios
Comprar calls Comprar Puts
Vender Puts Vender Calls

Ante mercados definidamente alcistas o bajistas, es claro que la mejor alternativa es la
compra de Calls o de Puts, que nos permite capturar una utilidad ilimitada. Pero cuando la
magnitud del movimiento del subyacente se presume limitada, es posible que la venta de Puts
o de Calls (a pesar de ser una estrategia con ganancia limitada) genere un mejor resultado. En
este caso, se debe tener en cuenta que existira un requerimiento de garantias por parte del
Merval, dado que la venta de opciones en descubierto representa un riesgo potencial muy

importante para el lanzador.

Productos sintéticos.

La posibilidad de combinar opciones no soélo nos permite elaborar distintas estrategias
especulativas, sino también crear un nuevo activo financiero denominado ‘“sintético”. Un
producto sintético es aquél que genera el mismo flujo de fondos que produciria el producto
financiero que se quiera sintetizar. Al combinar opciones de compra y opciones de venta
podemos generar un activo financiero que replique el comportamiento de una accion

comprada o vendida a plazo. De esta manera, comprando un Call y vendiendo un Put del
|
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mismo precio de ejercicio se logra replicar el comportamiento de una accion comprada. En
el siguiente grafico, podemos ver la compra sintética de una accion a plazo como la posicidn

neta de la combinacion de la compra de una Opcidon Call y la venta de una Opcién Put.

&
Be '
Compra Opcian Call
.......... I l'-l'E'I'ItE':'FEiI:-H'I Put
o
e o Posicitin Neta
) [Accian Comprada)

Una manera sencilla de comprender este comportamiento es analizar las propiedades de las
opciones involucradas. Con la compra de la opcion Call capturamos la suba de precios, pero
no nos afecta la baja del subyacente: s6lo podemos perder la prima pagada. En cambio, con la
venta de la opcion Put recuperamos todo el dinero pagado, o parte del mismo (de acuerdo
con el precio de ejercicio elegido); pero una caida del subyacente nos genera una pérdida,
pues estamos obligados a comprar el subyacente en caso de ser ejercidos. En sintesis, con el
Call comprado ganamos si el activo sube de precio, y con el Put vendido perdemos si el

activo baja, replicando el mismo resultado que tendriamos si hubiésemos comprado el activo.

Para replicar una accion vendida venderemos una opcién Call y compraremos una opcién Put
del mismo precio de ejercicio. La compra o venta “sintética” puede resultar indistintamente
en un pequeno desembolso o en un ingreso neto, de acuerdo con el diferencial del precio de
ejercicio de las opciones de compra y venta elegidas, respecto del precio del subyacente al
momento de iniciar la operacion. De la misma forma, se pueden construir los “sintéticos” de
las cuatro operaciones basicas. Por ejemplo, la venta a plazo de un activo y la compra de un
Call representan el “sintético” de la compra de un Put. Si analizamos el producto construido,
encontramos que tiene las mismas caracteristicas de riesgo-beneficio que la compra de una

opcion de venta. En efecto, la venta del activo nos permite capturar el beneficio ilimitado por
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la baja del precio del subyacente, mientras que una suba del subyacente genera una pérdida
limitada a la prima pagada por el Call. Esto es asi porque la pérdida que se genera por el

activo vendido se compensa con la ganancia obtenida por la compra del Call. El siguiente

grafico nos muestra lo expuesto:

Venta de Acciones a crédito

g Compra Call

Protectora

¥

pe  Posicion Meta
o “sintética™

Los “sintéticos” de las restantes operaciones basicas se construyen de la siguiente manera:

v" Compra del Activo + Compra de un Put = Compra de un Call
v' Compra del Activo + Venta de un Call = Venta de un Put

v" Venta del Activo + Venta de un Put = Venta de un Call.

Estrategias especulativas al utilizar opciones.

La versatilidad de las opciones como instrumentos de inversidon permite que los inversores
puedan utilizarlas para afinar sus potenciales riesgos y recompensas. La mencionada
“afinacion” tiene que ver con la seleccion cuidadosa de la estrategia a elegir y de las opciones
especificas que se deben comprar y vender. Estas estrategias son considerablemente mas

complejas que las relativas a la compra o al lanzamiento de una opcion.

Sin embargo, es necesario aclarar que una complejidad no comprendida es, en si misma, un
factor de riesgo. Por ello, desarrollaremos las estrategias empleadas mas frecuentemente,
remarcando los eventuales riesgos y beneficios. Sin embargo, es necesario aclarar que existen
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diversas combinaciones entre opciones que posibilitan la realizacion de innumerables

estrategias, mas alla de las aqui descriptas.

Informacion complementaria:
I. Video de mercados de opciones.

https://www.youtube.com/watch?v=NWzKbs IwozQ

2. Video sobre opciones financieras.

https://www.youtube.com/watch?v=HP-I NAdy | Xc

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 106


https://www.youtube.com/watch?v=NWzKbs1wozQ
https://www.youtube.com/watch?v=HP-1NAdy1Xc

EUDS |

Mi Universidad
@

Bibliografia basica y complementaria:

® Saez del castillo Antonio. (2012). Mercados financieros. Editorial S.L. DYKINSON.

Antonio Trujillo Ponce. (2004). Manual de mercados financieros. Tax Editores.

Jhon C. Hull. (2014). Mercados de futuros y opciones. PEARSON.

Guillermo Camou Hernandez. (2019). Derivados y mas. Tax Editores.

Jhon C. Hull. (2013) Introduccion a mercados y futuros. PEARSON.

Diaz Mondragon Manuel (2017) Sistema financiero mexicano. TRILLAS

____________________________________________________________________________________________________________|
UNIVERSIDAD DEL SURESTE 107



