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INTRODUCCION

Este trabajo de investigacién comprende una visién general de la Administracién del
Riesgo Financiero. Enfocéndose a la maximizaci6n del valor de los activos de la empresa, a

través de la minimizacién del riesgo que implica operar en mercados financieros globalizados.

La razén por la cual se pretende realizar este esfuerzo de investigacién se deriva de la
inquietud de c6mo se pueden utilizar los instrumentos de cobertura para minimizar los riesgos
financieros. Estos instrumentos son de gran utilidad para cualquier compafiia que quiera

administrarse sobre una base razonablemente estable y con mayor certidumbre.

La trascendencia de este documento esté enfocada para que los gerentes financieros 6 los
encargados de tesoreria (segiin sea el caso) de una empresa tengan una pauta general de accién
para proteger a la misma de los riesgos inherentes a su actividad. Asf como el de iniciar en las
empresas la conciencia de que no hay que dejarse llevar por las eventualidades de un sistema
financiero tan vol4til como el mexicano, y con ello evitar los impactos del mismo, o al menos

que tal impacto sea el minimo posible.

El método utilizado es el de investigacién documental. Esto es debido a que la
informacién necesaria para este trabajo son conceptos logrados por personas dedicadas al
estudio de este tipo de cuestiones, y su forma de comunicarlo es generalmente a través de
libros o revistas. No se hizo investigacién de campo porque este tema no lo maneja mucha

gente en la actualidad en México.

El problema al cudl se dedicard este trabajo es : (Cudl es la forma en que una empresa

es capaz de minimizar el riesgo implicito en sus operaciones dentro de un sistema financiero

altamente voltil?



Los objetivos que se persiguen en este trabajo son:

a)Describir el marco o medio ambiente en donde una empresa estd sujeta a riesgos

financieros y su mecénica de evaluacién.

b)Proporcionar los instrumentos existentes en el mercado con los cuales se puede

minimizar las posibles pérdidas financieras en el negocio.

c)Servir de guia 6 manual prictico para los administradores financieros sobre un

concepto racional del riesgo.

En el capitulo I se ilustra un concepto muy importante para comprender el riesgo, este es
el Perfil del Riesgo Financiero. Con €l se responde a una pregunta esencial, jestd mi empresa
expuesta a algin riesgo? ;Y de qué manera me afecta? ; Me conviene cubrirlo o no?

En los capitulos II y III, se exponen los cuatro contratos bdsicos para la administracién
del riesgo financiero: contrato de forward o por adelantado, contrato de futuro, contrato de
swap y contrato de opcién. Estos se trataron de una manera que se alcanzard una comprensién
de los mismos no para hacer un estudio. Ademds, estos son principios muy bésicos para
incitar en el lector la inquietud de utilizar su imaginacién para realizar las operaciones que le
lleven a satisfacer sus necesidades financieras.

En el tema del contrato de Swap se llegd un poco més al detalle debido a que este tiene
una gran relacién con el mercado de dinero a nivel internacional.

En el Capitulo IV se exponen los factores mds importantes para que la administracién
del riesgo financiero sea lo mds provechosa posible y se lleguen a los resultados que la

empresa persigue.



El rationale de la administraci6n del riesgo financiero.

Debido a que en estos momentos la economia mundial se estd globalizando, una
debilidad surgida de la misma fuerza econémica de esta globalizacién se ha producido: una
alteracién - provocada por la interdependencia - de la estabilidad o inestabilidad de un pafs
afecta a otros pafses. Esto da como resultado efectos tanto positivos como negativos,
colocando a las empresas de todo el mundo bajo un estado de incertidumbre. Lo anterior daria
como resultado que todas las empresas se dieran a la tarea de protegerse de los riesgos
inherentes a la volatilidad de los mercados, especialmente aquellos de los mercados

financieros que afectan directamente a sus estados de resultados y por ello al valor de sus

empresas.

Antes de que una empresa se decida por administrar su Riesgo Financiero, debe
averiguar si al administrarlo, el valor de la firma ( recordar la figura del accionista que exige
un buen rendimiento para su inversién ) se incrementa, no se incrementa o al menos no

disminuye. Para exponer esto, se hard uso de la siguiente ecuacién que describe el Valor

Esperado de una empresa, E(Vj):

E(V) = ZE—(I NEi )

t=0 (l + n)t

...donde E(FNE;,) son los Flujos Netos de Efectivo esperados por la empresa en el
periodo t y 1; es la tasa de descuento apropiada para la empresa.

De esta ecuacién se analiza que los factores que afectan al Valor Esperado de la empresa

son: a)los Flujos Netos de Efectivo Esperados y; b)la Tasa de Descuento apropiada para la

empresa.



El factor légico donde se pensaria impacta el riesgo es en la Tasa de Descuento (r;), pero
como expone la Teoria de los Portafolios, tal riesgo no tendria efecto sobre rj, porque es

diversificable administrando adecuadamente el Importe del Riesgo Financiero.

Entonces, dado que el riesgo que impacta a r; se diversifica con una correcta
administracién en su estructura de capital, la razén principal para cubrirse del Importe del
Riesgo Financiero son los Flujos Netos de Efectivo y con esto dar estabilidad al valor de la

empresa que el accionista detenta en sus manos.

Segiin Modigliani y Miller (M&M), si las politicas de la empresa (incluyendo éstas a las
politicas financieras) afectan al valor de la misma, lo hardn a través de su impacto en

impuestos, costos de transaccién o en decisiones de inversién de la empresa.

Usando la proposicién de M&M como una guia, se pueden identificar algunas de las
caracteristicas de las empresas que probablemente deberian de utilizar la Administracién

(reduccién) del Importe del Riesgo Financiero.

Una de esas caracteristicas es localizar en una empresa quién es el interesado en cubrirse
del riesgo. Al analizar esto hay que fijarse que la empresa no es un individuo, sino una ficcién
creada por la ley con el fin de que unos individuos (accionistas) lleven a cabo sus fines. Por lo
tanto, los accionistas son quienes estarian méds de acuerdo en administrar (reducir) el riesgo al

cudl la inversion estd expuesta.

Hay dos escenarios en los cudles un accionista se puede ver expuesto. Uno seria si el
accionista tiene bien diversificado su riesgo en un “portafolios” de inversiones. Si esto es asf,
el accionista ya ha “pulverizado” su riesgo. El segundo escenario es cuando el accionista no
ha diversificado su riesgo (recordar que el accionista es propietario de la empresa). Entonces,

habria razén de cubrir ese riesgo.



Una pauta que podria ser dtil al decidir una empresa si cubrird o no su riesgo, es un
estudio hecho en los E.U.A. por Leah Schraudenbach y Charles Smithson del Chase
Manhattan Bank a 30 empresas en las cudles se vio la conveniencia de cubrir su Importe del
Riesgo Financiero. El estudio se basé en que una de las cosas que més aprecian los accionistas
es la estabilidad en sus dividendos, se concluyé que el uso de herramientas para administrar el
Importe del Riesgo Financiero da como resultado la disminuci6n tanto del riesgo sistemdtico

como del riesgo asistemdtico.'

Por lo tanto, al dar estabilidad a la empresa se da estabilidad a los dividendos que ésta
reparte a sus accionistas y promueve la conveniencia de mantener su posicién en acciones de
compaiifas preocupadas por administrar sus riesgos. Razén suficiente para apoyar el adecuado

uso de la Administracién del Riesgo Financiero.

! Corporate Finance. Junio/Julio pp.20-25



CAPITULO1

CONCEPTOS BASICOS EN LA ADMINISTRACION DEL RIESGO FINANCIERO.



1 CONCEPTOS BASICOS EN LA ADMINISTRACION DEL RIESGO FINANCIERO.

Este capitulo ha sido ideado para la comprensién de lo que es el concepto de la
Administracién del Riesgo Financiero, cudles son los tipos de riesgos financieros que hay,

cémo medirlo y el por qué debe medirse.

1.1 Administracién del riesgo financiero.

En esta seccién se explica el concepto de la Administracién del Riesgo Financiero y
algunas de sus ventajas. También se dard respuesta a la pregunta: ;Porqué utilizar este tipo de
administracién? desde un punto de vista de la economia de los Estados Unidos de América.

Para tener una descripcién légica de este concepto, se analizard y después se explicard
progresivamente. La parte referente a Administracién se enfoca al proceso administrativo, el
cual cuida que los objetivos y las metas de una administracién se lleven a cabo mediante un
conjunto de conceptos, técnicas y teorfas. El Riesgo se refiere a cualquier posibilidad de
pérdida, que en este caso serfa en el valor de una empresa especialmente en sus activos. La
palabra “Financiero” se relaciona al objetivo de las Finanzas (desde el punto de vista de
empresa privada), el cudl es la maximizacién del valor de la empresa, cuidando los flujos de
entrada y de salida de efectivo. Integrando estos conceptos, se define a la Administracién del
Riesgo Financiero como el conjunto de conceptos, técnicas y teorfas cuyo objetivo es

conservar e/o incrementar el valor de la empresa en un ambiente volétil. Esto es, minimizar en



lo conveniente la exposicién a estos riesgos que afectan el valor de la empresa, que a su vez
provoca una disminucién en el patrimonio de los accionistas.

El Riesgo Financiero generalmente se compone a su vez de otros, los cudles son: Riesgo
en Tasas de Interés, Riesgo de Cambio y el Riesgo en Mercancias (commodities). También
hay casos especiales en el Riesgo de Cambio como son: Riesgo de Traslacién o de Conversién
Contable, Riesgo de Transaccién y Riesgo Econémico.

Una vez identificados estos riesgos, es importante cuantificarlos. De forma general (para
toda la empresa) se utiliza, el Perfil del Riesgo Financiero, el cudl es muy \til para determinar
el efecto que tendrd en el valor de una empresa los cambios en los precios financieros (costo
de los bienes que utilizan las empresas en su operacién, por ejemplo el costo del dinero es la
tasa de interés a la cudl se cotiza). De forma particular se puede utilizar este método para cada
uno de los bienes que utiliza la empresa, los cuales estén influidos por los cambios de los
precios en el mercado.

Después de estimar el efecto que tendrin en la empresa los cambios en los precios
financieros producidos por los riesgos a los que estd expuesta, sigue la accién de disminuir
esos riesgos mediante el uso de instrumentos especiales para ello. Estos instrumentos son
contratos llamados genéricamente Derivados o “fuera de balance” (ya que no se registran en el
Balance General de la empresa), los cudles son: Contrato de Forward o contrato por
adelantado, Contrato de Futuro, Contrato de Swap y Contrato de Opcién. Como se verd més
adelante, estos instrumentos, mediante la utilizacién del concepto “blogques de construccién”

se pueden producir nuevos instrumentos o condiciones de riesgo especiales.
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Una administracién adecuada del riesgo financiero da como resultado una mejor
planeacién de la actividad de la empresa en cuanto a los costos que enfrentard en una fecha o
periodo dado y, por lo tanto, de los flujos de efectivo que tendrd. Asi, por ejemplo, una
empresa dedicada a la petroquimica la cual se encuentra inmersa en un mercado donde las
materias primas para la elaboracién de sus productos bajan y suben por diversos factores, con
la utilizacién de instrumentos “fuera del Balance” (los que se expondrén en el Capitulo II),
obtiene pardmetros sobre los cuéles estimar con mayor precisién sus costos y, por tanto, el
precio al cudl los vender4 a sus clientes.

Actualmente, los administradores financieros le prestan mayor atencién a los riesgos en
tasa de interés y de cambio, debido a que estos se relacionan de primera mano al costo de
dinero, ademis de que los mercados de Dinero y de Divisas estin estrechamente relacionados a
nivel internacional. En el caso del Riesgo de Exposicién en Mercancias su importancia se
carga hacia las empresas manufactureras, a las empresas de extraccién, a las fundidoras y a los
productores (de bienes agropecuarios); esto no le quita importancia ya que puede impactar los
flujos de efectivo de empresas relacionadas entre si.

La respuesta a la cuestion: ¢Porqué utilizar al administracién del riesgo financiero? es la
siguiente. En 1973, se dio un suceso muy importante en el mundo, “...el quebranto del sistema
internacional de fijacién del tipo de cambio conocido como el acuerdo Bretton Woods. Este
sistema fijaba los precios de las divisas del mundo en términos del délar americano y en
términos del oro™. Este acuerdo Bretton Woods, dictaba a los pafses integrantes politicas

monetarias para una estabilizacién continua y constante de los tipos de cambio, pero debido a

! SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger Publishing
Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 5



una sobreexistencia de ddlares alrededor del mundo, ya no todos los délares se hallaban
respaldados por oro, y por tanto, se dej6 a estos paises fijar sus politicas monetarias de acuerdo
a su propia conveniencia. Con esto se provocé un “...aumento en la incertidumbre acerca de la
inflacién, lo que después afecté a los tipos de cambio, a las tasas de interés y a los precios de
las mercancias™.

Esta incertidumbre acerca de los costos, provocé que empresas que tenfan excelencia en
su manejo de costos (habituados a la estabilidad precedente), de su productividad y de la
administracién de diversos factores dentro de la empresa (sin considerar el medio ambiente
volatil) ya no fueran negocio.

Esta incertidumbre se produce por la volatilidad de los mercados. Para explicarlo se
presenta la siguiente cita.

“Los operadores de un mercado de opciones estdn interesados en la direccién

de los precios del subyacente y en la ‘velocidad’ de los movimientos del

subyacente. Esta velocidad es la volatilidad.”

Esto es, a mayor velocidad en las variaciones de los precios subyacentes, mayor
volatilidad de los mercados en los cuales se manejan. Y a menor velocidad en la variaciones
de los precios subyacentes, menor volatilidad de los mercados en los cuales se manejan.
Ademd4s, es importante notar que con una estimacién de las condiciones futuras, se puede

llegar a tener una idea de la volatilidad que en ese momento en particular tendré el mercado.

2 §MITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W_, Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger Publishing
Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 8

3LAMOTHE, Prosper. Opciones Financieras un Enfoque Fundamental. Espafia. McGraw-Hill/Interamericana de
Espafia, S.A. 1993 p.105



Hay que recordar que esta condicién de volatidad se encuentra presente actualmente en
México, que por la crisis provocada por la variacién imprevista del tipo de cambio peso
mexicano- délar americano, y por diversos factores econémicos se estd viviendo el cierre de
empresas que se consideraban viables.

Por todo lo anterior, se concluye que administrar los riesgos financieros de la empresa es
determinante para la supervivencia actual en un ambiente financiero cada vez més globalizado.
En donde la variacién de factores econémicos de paises importantes (como los Estados
Unidos de América) y blogues econémicos afectan a México. A esto también hay que agregar
el hecho de la existencia de factores internos de la empresa como la estructura de capital que

se tenga, el giro de la empresa, etc.

1.2 Importe del riesgo financiero.

El Importe del Riesgo Financiero es el resultado de la combinacién del riesgo en tasas de
interés, del riesgo de cambio y el riesgo en mercancias. Este riesgo resultante se refiere a en
cudnto variard el valor la empresa de acuerdo a variaciones en los precios financieros de los
riesgos mencionados ( AValor/APrecio).

Antes de empezar la exposicién de los tipos de riesgos es conveniente hacer una
aclaracién para su comprensién. Todos los riesgos financieros tienen como consecuencia
inherente una alteracién en los flujos de efectivo esperados por la empresa al variar sus precios
financieros. Entonces, la l6gica a seguir para su explicacién serd la siguiente: a)icudl es el

precio base de cada riesgo?; b);en dénde nace o puede nacer esta afectacién?; c)jcudl es un
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ejemplo de este tipo de riesgo?; y d)conclusiones. Esto serd de gran utilidad para definir los

conceptos que a continuacién de explicardn.

1.2.1 Riesgo en tasas de interés.

Con la ténica a que se hizo referencia en el tltimo pérrafo de la seccién anterior, se
explicar4 este concepto. El precio financiero en el cudl se basa este riesgo, es la tasa de interés
a que estén sujetos los activos y pasivos de la empresa. Este riesgo nace de la misma
estructura de capital de la empresa. Un ejemplo de este riesgo es el siguiente:

El hotel “Costa Palapas™ ha pedido créditos a diversos bancos domésticos para financiar
sus operaciones durante los préximos 2 afios, estos créditos estin indexados a la Tasa de
Interés Interbancaria Econémica (T.LLE.) mads 6 puntos, la cudl depende del CETE
(Certificado de la Tesoreria de la Federacién) a 28 dias. Por diversos factores, el CETE
aumenta su tasa en un 50% ( si esta al 28% subid al 42% ), lo que afecta el importe de lo que
tenia que pagarse a los bancos por concepto de pago de intereses.

En estos momentos no importa a cuanto ascendié la cantidad de dinero a pagar, lo que
importa es que obviamente este cambio en las expectativas de la empresa - de las cudles fueron
elaborados sus presupuestos -, afecta la operacién en cuanto a sus necesidades de efectivo. Y,

si no se tenfan reservas tendrd que pedir recursos prestados o reestructurar sus pasivos.



1.2.2 Riesgo de cambio.

El precio financiero de este riesgo es el tipo de cambio (se toma como ejemplo el tipo de
cambio peso mexicano - délar americano), esto es, cuanto cuesta una divisa en relacién a otra.
Este riesgo puede afectar a una empresa si esta tiene pasivos indexados a alguna divisa
extranjera, ya sea en créditos en bonos o en general cualquier tipo de instrumento. Un
ejemplo de este tipo de riesgo es si una empresa ha adquirido un crédito en el extranjero, en
délares, si hay una devaluacién peso mexicano - délar americano, los pagos de intereses y
principal variardn.

Esto afecta a los flujos de efectivo que tenia presupuestados la empresa por el impacto
del diferencial resultante del tipo de cambio anterior con el nuevo tipo de cambio.

A su vez hay casos especiales en el Riesgo de Cambio como son: Riesgo de Traslacién

o de conversion contable, Riesgo de Transaccién y Riesgo Econémico.

A Riesgo de transaccién.

Este se refiere al Importe del Riesgo Financiero que sucede en una transaccién en
especial (la cudl puede ser también una operacién de compra/venta de divisas). En otras
palabras, este riesgo “...es derivado de los flujos financieros en divisas que pueden afectar a la
tesoreria de la empresa por cualquier aspecto de su actividad habitual: compra/venta de bienes
o servicios, medios de financiacién, trasferencia de fondos, etc.”™

Un ejemplo de este tipo de riesgo es cuando una empresa mexicana importa productos

quimicos de Estados Unidos de América, por los cuales pidi6 un crédito a 90 dias a su

* RAMON ADELL, Ramén y KETTERER JUANICO, Juan Antonio. Gestién de Tesoreria con Futuros
Financieros. EADA Gestion. Barcelona, 1991 p.33
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proveedor. Suponiendo que la tasa a la que estd indizado el rédito sube y el peso se deprecia,
el importe que tiene que pagar ahora por los productos quimicos aumenta tanto por el lado de
los interés (por aumento de la tasa y el tipo de cambio), como por la conversion del precio en

délares de la maquinaria con el nuevo tipo de cambio.

B Riesgo de translacion.

Este riesgo resulta de la variacién de los activos y pasivos que se tengan en el extranjero
6 estén indizados a una divisa extranjera, al momento de ser trasladados de la divisa extranjera
a la divisa doméstica para efectos contables.

Este riesgo, también llamado de consolidacién, “...afecta a los grupos multinacionales, y
se deriva de la necesidad de obtener los estado financieros del grupo mediante la consolidacién
de las distintas filiales, cuyos estados financieros se elaboran en distintas divisas. En tales
casos, las posiciones contables resultantes depende de los métodos de conversién utilizados™

“Las operaciones de conversién se dan normalmente después de las transacciones. Por
tanto, una transaccién en particular provocard una operacién de transaccién en un sélo periodo
contable y desde ese momento formard parte de la operacién de conversion. Evidentemente

esta divisién de riesgo contable no es muy precisa.”™

5 RAMON ADELL, Ramén y KETTERER JUANICO, Juan Antonio. Gestién de Tesoreria con Futuros
Financieros. EADA Gesti6n. Barcelona,Espaiia. 1991 p.33

¢ BRIGGS, Peter W. Gestion del Tipo de Cambio. EADA Gestién. Barcelona, Espafia. 1992. pp. 93-94
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C Riesgo econdmico.

Este “...es el riesgo de alteraciones en la posicién competitiva de la empresa imputables
a las variaciones de las cotizaciones de las divisas.”’ En cierta manera se le puede definir
como las desventajas y desventajas dadas por las condiciones econémicas de un pafs en
relacién a otros. Un ejemplo de este tipo de riesgo son los productos mexicanos que se
enfrentan a los productos estadounidenses. El precio de venta de ambos tipos de productos
denominados en délares, pero el costo del producto americano est4 establecido en délares y el
costo del producto mexicano estd establecido en pesos. De este modo, si el peso se aprecia
con respecto al délar americano, los productos mexicanos serdn més competitivos en relacién
a sus precios contra los precios de los productos estadounidenses.

Esto se puede apreciar de otra forma al suponer una empresa mexicana con su precio de
venta establecido en délares y su costo en pesos. Las fluctuaciones se producirdn por las
compras que haga la empresa de bienes costeados en pesos (y en su caso en délares). “Los
pedidos pueden realizarse con estos precios en cualquier momento pero la operacién contable
s6lo se realiza cuando se realiza la venta™. Esta cita significa que, aunque las compras de
materias primas se manufacturaron tiempo atrds, el efecto en el tipo de cambio se tomard

realmente en cuenta cuando el cliente pague el bien que compré.

" RAMON ADELL, Ramén y KETTERER JUANICO, Juan Antonio. Gestidn de Tesoreria con Futuros
Financieros. EADA Gesti6n. Barcelona, p.33

¥ BRIGGS, Peter W. Gestion del Tipe de Cambio. EADA Geslion. Barcelona, Espania. 1992. p. 98



1.2.3 Riesgo en mercancias.

El precio financiero de este riesgo es el precio de las mercancias (materias primas o
cualquier bien que se necesite para producir un bien o servicio). Este riesgo puede afectar a
una empresa dependiendo de las caracteristicas de sus proveedores. Para mejor ilustracién se
expondré un ejemplo que tiene implicaciones tanto nacionales como extranjeras:

“Productora de Aceites Comestibles Mexicanos, S.A. de C.V.” produce aceites

comestibles de maiz, de cirtamo y de oliva. Se provee de la siguiente manera:

Materia Prima Origen Porcentaje
Maiz México 100 %
Cértamo Estados Unidos de América | 100 %
Olivo Espana 100 %

De la tabla anterior se concluye que las materias primas que obtiene del extranjero son el
cértamo y el olivo. Escogiendo al cdrtamo por estar producido en los Estados Unidos de
América y que se vende en délares, si hay una variacién tanto positiva como negativa del
precio, los costos a los que tenia planeado producir su producto se ve afectada tanto positiva
como negativamente. Si a esto le afiadimos una devaluacién del Peso con respecto al U.S.
délar, este efecto se incrementa. Y por lo tanto, afecta al precio o a la utilidad a la que tenia

presupuestado vender su producto.



De la misma manera, si el precio del maiz ( el cual obtiene en México ) varfa le afectara
en sus costos de produccién. Y si nos vamos més adelante, si el precio del envase en el cudl
vende su producto aumenta, sus costo aumentan.

Por lo tanto, la leccién aprendida en esta seccidn es que se tiene que analizar cada uno de

los componentes en las operaciones de una empresa que puedan afectar financieramente a la

misma.

1.3 Perfil del riesgo financiero.

Es la variacién en el valor de los activos de la empresa debido a la variacién en el precio
de las tasas de interés, de las divisas que la afectan y de las mercancias (commodities) que
necesite para su operacién. Para su determinacién se utilizan tres técnicas, dos especiales para
instituciones financieras y otra para aplicacién mdas general. Este perfil del riesgo financiero se
traduce en encontrar la pendiente (AV/AP), donde AV es la variacién en el valor de la empresa
y AP es la variacién en el precio o precios financieros que la afecte. En conclusién es “...un
vehiculo para resumir el impacto del importe del riesgo financiero en una empresa™.’

A continuacién se explicardn los dos tipos de técnicas para determinar el riesgo al cual

estd sujeta una institucién financiera al variar los precios financieros que la afectan.

® SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W_, Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger Publishing
Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 21
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Las instituciones financieras enfrentan el Riesgo de Exposicién en Tasas de Interés
“...debido a desajustes entre los vencimientos de los activos y los vencimientos de los pasivos

que ocurren normalmente en sus operaciones.”"

1.3.1 Método de aproximacién del diferencial de vencimiento.

“El método que més instituciones financieras utilizan para administrar su exposicién a
cambios en las tasas de interés es llamado aproximacién del Diferencial de Vencimiento. Esta
aproximacién es llamada asi porque el procedimiento es para determinar el diferencial entre el

monto en unidades monetarias de los activos sensibles a las tasas de interés (ASTI) y los

pasivos sensibles a las tasas de interés (PSTI):

Diferencial= ASTI - PSTI “'' (1)

Dado que los flujos de efectivo que tiene una institucién financiera son via intereses, sus
ingresos o pérdidas provendrin de los cambios en las tasas de interés. De esta manera, el
cambio en el valor de la institucién financiera provendrd de la diferencia entre los Activos
Sensibles a las Tasas de interés y los Pasivos Sensibles a las Tasas de Interés, multiplicados
por la variaci6n de la tasa de interés de interés en el mercado. Este resultado se como como el

Ingreso Neto por Intereses (INI).

' SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger Publishing
Company. Estados Unidos de Aménica. Series in Finance. 1989. p. 28

" Los activos y los pasivos que son “sensibles a las tasas de interés™ son aquellos que vencerdn durante el periodo
de estudio, de esta forma si se estudia el periodo de un afio, se referird a aquellos activos y pasivos que vencen
durante ese periodo.
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FIGURA 2.
INSTITUCION FINANCIERA 2
Activos Pasivos
A 3 meses o menos 200 i _:A 3 meses o0 menos 150
6 meses 200 : i 6 meses 300
12 meses 550 :| ': 12 meses 450
Mds de 12 meses 550 i i Mds de 12 meses 600
Total 1,500 I: ‘

1

| Total 1,500
1

La Institucién Financiera 1 es un Banco estdndar, sus activos son créditos dados por esta
a corto plazo y créditos hipotecarios a largo plazo. Sus pasivos son depdsitos de ahorro, cuenta
de cheques y diversos instrumentos con vencimientos menores a un afo.

Puesto que el periodo a analizar es de un afio, los Activos Sensibles a las Tasas de

Interés (ASTI) son aquellos que vencerin durante éste periodo. Estos activos son los

siguientes:
a)Activos a 3 meses 0 menos $200
b)Activos a 6 meses $200

c)Activos a 12 meses $550

... por lo que ASTI=8950.



Dentro del periodo de este afio, los Pasivos Sensibles a Tasas de Interés son:

a)Pasivos a 3 meses $600
b)Pasivos a 6 meses $300

c)Pasivos a 12 meses $450

...por lo que PSTI=$1,350

Con esto, el diferencial seria:

Bancol: Diferencial = ASTI - PSTI = $950 - $1,350 = - $400

22
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La Institucién Financiera 2 es un banco con la misma estructura del Activo que el Banco

1, pero su estructura del Pasivo con vencimiento a un afio es:

a)Pasivos a 3 meses $150
b)Pasivos a 6 meses $300

c)Pasivos a 12 meses $450

... por lo que PSTI=$900

Con esto, el diferencial seria:

Banco2: Diferencial = ASTI - PSTI = $950 - $900 = $50

Conociendo los diferenciales, se puede calcular el impacto de las tasas de interés sobre
las dos instituciones financieras. En este caso se supondrd que las tasas de interés variaron en
un 1%:

Banco 11 Ai; AINI = -400 x 0.01 = -4

El Banco 1 perderd $4 millones de valor cada vez que las tasas de interés se incrementen

en 1%.

Banco 2| Ai; AINI = +50 x 0.01 =05
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El Banco 2 ganard $0.5 millones de valor cada vez que las tasas de interés se
incrementen en 1%.

Si las tasas de interés bajan un 1%, la situacién seria la contraria. El Banco 1
incrementard su valor en $4 millones, mientras que el Banco 2 perderd $0.5 millones de su
valor. De este modo, este método calcula “...los cambios en el valor de una empresa con

respecto a cambios en las tasas de interés para una estructura de activo - pasivo da e

1.3.2 Método del diferencial de duracién.

Al igual que el Método de Aproximacién del Diferencial de Vencimiento, este método
también puede ser usado para calcular el impacto que tendrd un cambio de las tasas de interés
en la estructura de activo, pasivo y capital de una empresa. La diferencia entre estos dos
métodos, reside en que el método del Diferencial de Duraci6n calcula el tiempo promedio de
recuperacion del instrumento. Esto es, “...el periodo de tiempo promedio ponderado en el cual
los flujos de efectivo de una inversién son esperados, donde las ponderaciones son los valores
presentes relativos de los flujos de efectivo. Alternativamente, esto se puede ser interpretado
como un indice para expresar la dimensi6n del tiempo de un instrumento.”"’

Para explicar la metodologfa de este método, se expone el siguiente ejemplo:
Para ilustracién, se pondrd atencién a la duracién de dos de los instrumentos en el

balance general del banco: el CD (Certificado de Depésito) a cinco afios y el préstamo para

negocio (crédito comercial), sus flujos de efectivo para estos se ilustran en la figura 2.

"2 SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger Publishing
Company. Estados Unidos de América. Senies in Finance. 1989. P4g. 30

* FABOZZI, Frank J. y KONISHI, Atsuo. Assev/Libiliry Management. Estado Unidos de América. Probus
Publishing Company. 1991. pp. 105-106
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FIGURA 3
Activos Pasivos
Efective 200 Certificado de Depdsito 1,000
a | afio
Créditos a 3 afios 600 Certificado de Depdsito 700
a 4 anos
Préstamos Hipotecarios 1,200 Capital Social 300
2,000 00

Las caracteristicas de ambos instrumentos financieros son:

Los Certificados de Depésito.

Estos son instrumentos “cupén cero”, la institucién no pagard nada hasta el vencimiento
de los mismos. Por esto, la duracién de los certificados de depésito son los mismos que
describen en la Figura 2.

Los Créditos a 3 anos.

Estos créditos tienen una duracién de tres afios. Estos son amortizados (en este caso
semestrales), o sea, su valor es recibido en partes antes del vencimiento, por lo que su valor
realmente no se recibe en promedio en 3 afios. Aqui es donde entra este método para calcular

el iempo promedio ponderado de recepcién de estos créditos.
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Nustracién de los flujos de efectivo de:
a)Certificado de Depésito a 4 afios.
b)Crédito Amortizable a 3 afios (con pagos semestrales).

0 Anol Afio 2 Ano 3

(a)

LYY Y ¥V Y

0 Anol Afo 2 Ao 3

(b)

Afo 4




Para realizar este cdlculo se utiliza la Tabla 1.

TABLA 1

Cilculo del valor y la duracién del Crédito amortizado semestralmente.

8)] () (3) (4) (5) (6)
Tiempode Flujosde Tasade Valor Ponderacién Ponderacién
recepcion  efectivo descuento Presente por tiempo
(aiios) (VP)
0.5 115.32 8.00% 11096  0.18493 0.0925
1.0 115.32 8.20% 106.58 0.17763 0.1776
1S 14532 8.35% 102.25  0.17042 0.2556
20 11532 8.55% 97.87 0.16312 0.3262
2.5 115.32 8.85% 93.29  0.15548 0.3887
30 115.32 9.00% 89.05 0.14842 0.4453
600.00 1.6859

Explicacién de las columnas:

Columna 1

27

Proporcionar el tiempo en que ingresan los flujos de efectivo a la institucién financiera.

Columna 2

Monto de los flujos de efectivo de cada pago.
Columna 3

Tasa de descuento estimada para el pago.
Columna 4

Valor presente de los flujos de efectivo.
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Columna 5
Ponderaci6n de los flujos de efectivo, resultante de dividir el monto del crédito entre la

los valores de la columna (4). Significa el porcentaje del crédito recuperado en el pago de esa

fecha.

Columna 6

Valor resultante de la multiplicacién de la columna (5) por la columna (1), da el tiempo

ponderado de recuperacién correspondiente de ese pago.

“En forma algebraica, la duracién, D, como fue calculada arriba es...

E
b="% V\I;l X t

t=1

...donde Vp, es el valor presente del los flujos de efectivo recibidos en el periodo de

tiempo t, y V es el valor de mercado del instrumento.”"*

Otra manera de calcular la duracién es con la siguiente ecuacidn:

__AVX(1+i)
A W

4 SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W, Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger Publishing
Company. Estados Unidos de América. Senes in Finance.1989. p. 33
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La cudl es qtil, por medio de un despeje, para calcular por separado el cambio en el valor
de los instrumentos que maneja la empresa (y como se verd més adelante el cambio en el valor

total de la empresa) debido a cambios en las tasas de interés:

AV A(1+1)

Ve el

Como ejemplo, se aplicarédn los datos obtenidos anteriormente del crédito amortizable a

3 afios, suponiendo un aumento del 1% en las tasas de interés:

v
_Av_ = —(0.01)x 25189 = —0.0251859 = ~0.025

De este resultado se concluye que por un incremento de 1% en las tasas de interés el
valor del crédito amortizable a 3 afios se reducird en 2.5%. De la misma manera se procede
para cada uno de los instrumentos que maneja la empresa.

A continuacién se hace una valuacién de la institucién financiera, utilizando la siguiente

férmula que proporciona la duracién del portafolio de los instrumentos ésta maneja:

Y VDi
Y Vi

Dportafolio =
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El valor de una empresa se refleja en el balance general, de este modo se considera al
lado del activo como un portafolio y, al lado del pasivo y el capital como otro portafolio.” Por
definicién la duraci6n del efectivo es 0.0""°

La duracién del Activo es (datos tomados de la figura 2):

200 x 0.0) + (600 x 2.5189)+ (1,200 x 8.0
GRaxpaiv( ;000 )+ (1.200%8.0) _ o occr . 556

Dactive =

La duracién del pasivo es:

(1,000 x 1) + (700 x 4)
1,700

=2.235294 =224

DDeudl =

Ahora, con las duraciones tanto del Activo como del Pasivo, se puede llevar a cabo el

célculo de la duracién del Capital:

(2,000 5.56)~ (1.700x224) _ . ..
300

Dcapial =

Del célculo anterior se concluye que por cada punto porcentual que aumenten las tasas
de interés, la institucién financiera disminuird su valor en 24.37%.
El método del Diferencial de Duracién es otra alternativa para medir la pendiente (m) del

Importe del Riesgo Financiero.

SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger Publishing
Company. Estados Unidos de América. Series in Finance.1989 p. 35
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1.3.3 Caso general para cuantificar el importe del riesgo financiero.

Los métodos del Diferencial de Vencimiento y del Diferencial de la Duracién son sélo
para cuantificar el importe del riesgo financiero de una institucién financiera, en las cudles el
tinico precio financiero que se toma en cuenta son las tasas de interés. Para tomar en cuenta
los otros precios financieros (tipo de cambio y precios de las mercancias), se necesita una

metodologia més general, la cuél se explica a continuacién:

1.3.3.1 Metodologia

Para poder calcular el Importe del Riesgo Financiero (el cambio del valor de la firma
debido a cambios en los precios financieros), se necesita una medida para el valor de la
empresa. Se podrian usar flujos de efectivo (como en el Método del Diferencial de Duraci6n)
o el precio de mercado de las acciones de la empresa.

Tomando la opcién de usar los flujos de efectivo de la empresa, se observa que el gran
problema de usarlos es su prondstico. Se necesitaria de mucho trabajo para poder estimar
correctamente los ingresos y costos. “En el cumplimiento de tal estimacién, el analista
confronta dos problemas inherentes: (1) Esta aproximaci6n requiere datos substanciales, y (2)
recae en la habilidad del investigador para hacer correctos, explicitos prondsticos para ventas y
costos bajo escenarios alternativos acerca de los precios financieros. De aqui, tal
aproximacién es generalmente posible solo para analistas dentro de una empresa especifica”.'®

Debido a estos problemas se descarta esta opcion.

1 SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger Publishing
Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 36
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La segunda opcién (el precio de mercado de las acciones de la empresa), se ve mds

viable dado que utilizando una regresién lineal (1) se puede obtener el precio de la accién.

At = Qo +0L1P1 )

Donde:
A, =Precio de la accién en el periodo t

o, =Pendiente para la vaniaci6n del valor de la empresa (AV/V)

...pero hay dos problemas. “Primero, las finanzas corporativas modernas han mostrado

»l7

que el precio de una acci6n sigue un camino al azar.”™ " Esto se soluciona utilizando la tasa de

retorno de dividendos en vez del precio de la accién, con lo cudl la ecuacién (1) cambiaria a:

R.=a+b(AP/P). ,,

Donde:
R, =Tasa de retorno en el periode t por tener la accién.

AP/P  =es el cambio porcentual en el precio financiero

El segundo problema que se presenta es el que un accionista no sélo enfrenta el riesgo
financiero, que puede ser eliminado totalmente con un portafolio de inversién bien
diversificado (recordar que se estd hablando de acciones). Sino que también enfrenta el riesgo
de mercado el cual se podria diversificar a nivel de paises, pero sin eliminarlo totalmente.

Para solucionar este problema, y ver con claridad el efecto que el cambio en el valor de la

"7 SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger Publishing
Company. Estados Unidos de América. Seres in Finance.1989. p. 38
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empresa provocado por los cambios de los precios financieros, se puede incluir el riesgo de

mercado en la ecuacién (2).

Ri=o + BR_m,l +ba(AP/P)\ 3)

Donde:
R, =Tasa de retorno en el periodo t por tener la accién.
Rai =Tasa de retorno del portafolio de mercado en el periodo t
B =medida del riesgo de mercado
b,

=medida de sensibilidad del valor de la empresa a cambios en el precio financiero i
AP/P  =es el cambio porcentual en el precio financiero
P =Precio financiero
AP =Cambio en el precio financiero

Para ejemplificar este método se dan a continuacién los siguientes datos.

La firma “X” es una empresa mexicana que se dedica a la elaboracién de ciertos
compuestos quimicos. Para la fabricacién de estos productos utiliza, en su mayor parte, 0ro y
plata. Su financiamiento, lo ha obtenido mediante un préstamo que cobra LIBOR a seis meses
+ 6 puntos y lo tiene que pagar en d6lares americanos. Adicionalmente, exporta a Inglaterra y

a Hong Kong la totalidad de su producci6én. Por lo tanto, esta empresa estd expuesta a los

siguientes precios financieros:

- alatasa de LIBOR a seis meses

- al tipo de cambio peso/délar americano

- al tipo de cambio peso/libra esterlina

- al tipo de cambio peso/délar de Hong Kong
- al precio del oro

- al precio de la plata



Utilizando la ecuacién (3), el planteamiento para obtener la tasa de retorno de la

empresa afectada por los cambios en los precios financieros anteriormente citados es:

Ri=a+PBRu,
+ bl (APLBor/PLsoR)
+ b2 (APpoLar AMERICANO/PDOLAR AMERICANO)
+ b3 (APLBraA ESTERLINA/PLIBRA ESTERLINA)
+ b4 (APpoLar DE HONG KONG/PDOLAR DE HONG KONG)
+ b5 (APoro/Poro)

+ b6 (APpLata/Pprata)

La estimaciones para la b; son cdlculos que se hacen tomando en cuenta el Largo Plazo,
al igual que la estimacién de .

Por lo tanto, los métodos para estimar del Importe del Riesgo Financieros son
instrumentos muy Utiles, ya que ayudan a conocer a qué tanto riesgo financiero estd expuesto
el negocio. Con la consecuente asistencia para conocer el efecto de los factores externos
sobre la empresa y, con esto, auxiliar en la preservacién del valor de la inversién de los

accionistas. Teniendo la posibilidad de también aprovecharlas para incrementar el valor de la

empresa.



CAPfTULO T
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INTRUMENTOS PARA LA ADMINISTRACION DEL RIESGO FINANCIERO

CONTRATOS DE FORWARD Y DE FUTURO.

Recordando que el objetivo de este trabajo de investigacién es el tratar los
instrumentos derivados como medios para administrar el importe del riesgo financiero y no
como un medio para especular, se prosigue a explicar estos instrumentos en los siguientes
dos capitulos.

“Debido a que no se puede confiar en el prondstico para eliminar el riesgo, la
alternativa que queda es administrar los riesgos”.! Esto es debido a que el tratar de
pronosticar los eventos futuros en un mercado (cuantificacién de los cambios en los precios
financieros, su direccién y por lo tanto sus repercusiones), es tratar de adivinar lo que
ocurrird. Esto ocurre atin con bases cientificas, y se debe tener en cuenta que lo que estd en
juego es la permanencia de la compaiiia en el mercado.

Se puede administrar el riesgo financiero con dos clases de instrumentos:

D)Instrumentos registrados en el Balance.

Esto es, utilizar instrumentos que se registran en el Balance General (p.ej. emision de
bonos) para manejar los riesgos. Es itil ésta opcién hasta cierto punto ya que después se
vuelve inflexible, puesto que varios de estos instrumentos tienen una duracién definida o no
se les puede cancelar sin repercusiones negativas para la empresa. A esto hay que agregar

que son Costosos.

' SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 44
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2)Instrumentos no registrados en el Balance:

Aqui intervienen los contratos de forwards, futuros, swaps y opciones. Estos son mis
Gtiles par administrar el riesgo financiero, dado que son tan flexibles para adaptarse a las
necesidades de una empresa, que pueden ser combinados para lograr nuevos instrumentos o
para lograr instrumentos equivalentes entre ellos.

De esta seccién en adelante, se comparan los cuatro contratos mencionados, para este
efecto se consideraran a los contratos con la misma madurez (tiempo remanente de

vencimiento).

I1.1 El contrato de forward o por adelantado.

“Un contrato de forward obliga a su tenedor a comprar un activo dado en una fecha
especificada a un precio (conocido como ‘precio de ejercicio’) especificado en la
originacién del contrato. Si, al vencimiento, el precio actual es més alto que el precio de
ejercicio, el duefio del contrato’ tiene una ganancia; si el precio es mds bajo, el duefio sufre
una pérdida”.’ En este tipo de contrato, tanto el que vende el contrato (writer) como el que
lo compra estén obligados a cumplir con sus respectivas obligaciones. Por ejemplo, si una
persona vende un contrato de forward de oro, al dia del vencimiento ésta persona debe de
dar el oro (con todas sus caracteristicas) a cambio de la cantidad pactada.

Si se compr6 un contrato de forward y el precio del bien subyacente fue superior al
precio esperado, hay una disminucién en el valor de la empresa, pero ésta pérdida se

balancea con la ganancia obtenida en el contrato de forward. En la Figura 2-1 se ilustra el

! El que vende.
* SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 45
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perfil de pago de un contrato de forward.

FIGURA 2-1

Perfil de Pago de un contrato de Forward.

Perfil de pago para
“ un contrato de Forward

I1.1.1 Caracteristicas de un contrato de forward.

Las caracteristicas de un contrato de Forward son:

1)EI riesgo de crédito, el cudl es "..la capacidad que tiene la contrapartida (del
contrato) en la transaccién para cumplir con las obligaciones convenidas™, es compartido
por ambas partes. Por ejemplo, situdndose del lado del prestatario (toma fondos) no se
tiene riesgo de crédito, ya que a uno no se le va a pagar la deuda. Sin embargo, situéndose
del lado del prestamista (presta fondos), si hay riesgo de crédito ya que éste va a recibir el
pago del dinero que ha prestado.

Hay que tener en cuenta que el riesgo de crédito puede existir tanto al vencimiento del

contrato como antes del vencimiento del mismo. Obviamente, el riesgo de crédito al

“RIEHL, Heinz; RODRIGUEZ, Rita M. Mercado de Divisas y Mercado de Dinero. Operaciones
de Monedas Nacionales y Extranjeras. McGraw-Hill, Inc.  Traduccién: José Garcia Solanes.
1985. p.433
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vencimiento del contrato es mucho mas grave, ya que no se realizaria el contrato con la
pérdida del monto del crédito por parte del prestamista.

En el contrato de forward, este riesgo de crédito se ve de una manera mas amplia que
de un simple contrato de crédito bancario, puesto que tanto la parte que vendié el contrato
como el que la compra son prestamistas y prestatarios al mismo tiempo. Puesto que ambas
partes estan interesadas en bienes que uno tiene y el otro no.

2)EI valor del contrato de Forward se sabe solamente al final del contrato, por lo
tanto, ningiin pago es dado antes del vencimiento del mismo.

Este contrato es esencial para entender los demds instrumentos para la administracién
del riesgo financiero. Una gran ventaja de los instrumentos derivados es el pequefio monto
necesario para cubrirse de un riesgo, esto es el “...capital invertido es menor al precio del
activo subyacente, lo cual permite la multiplicacién de la tasa de rendimiento sobre dicho
activo. Debido a este apalancamiento, se pueden usar las inversiones especulativas para
beneficiarse de una oportunidad especifica de beneficio o para cubrir una cartera contra un

riesgo especifico™.

I1.1.2 Razones para el valor de un contrato de forward.

La razén por la que una persona realiza un contrato de este tipo es porque para ella
éste tiene algin valor. El cual puede existir porque *...una de las partes desea reducir riesgo
o tiene la perspectiva de un movimiento futuro en las series del precio subyacente que

difiere del mercado; o el valor puede existir porque el contrato de forward permite la

* SOLNIK, Bruno. Inversiones Internacionales. 2da. Edicién. Addison-Weslwy Iberoamericana.
Estados Unidos. 1993. p. 264



39

creacién de algo valioso...™.

“Para que un acuerdo de este tipo sea iitil, las partes contratantes deben especificar de
antemano los siguientes extremos:

- El bien, mercancia o activo financiero objeto de la transaccién.

- El precio al cual se llevaré a cabo la misma.

- La fecha en que tendré lugar.

- El lugar donde se llevard a término.

- La forma de pago.™

I1.1.3 Ejemplo de un contrato de forward.

Un ejemplo de esto es el de un exportador de atin procesado en latas al que le van a
pagar dentro de 90 dias. Se supone que el monto de la exportacién es por
USDI1'000,000.00 y el tipo de cambio peso/d6lar americano es de $7.50. Como el
exportador quiere asegurar el monto de sus ingresos en délares, pero sin perder en pesos
(precio inicial) vende un contrato de forward con vencimiento a 90 dias al tipo de cambio
de $7.50 por un monto de USD 1°000,000. En el dia 90 le pagan al importador
USD1'000,000, lo cudles los vende mediante el contrato de forward a un tipo de cambio de
$7.50 (obtiene en el mercado al contado $7°500,000). Hay que notar que se asegura el tipo
de cambio al que comprard los ddlares el exportador los délares, esto es, no importando que

se deprecie o aprecie el peso contra el délar el exportador recibird la cantidad pactada de

¢ SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger
Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 65

'ADELL RAMON, Ramén. Gestién de Tesoreria con Futuros Financieros. EADA Gesti6n.
Barcelona, Espafia. 1991. p.44
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pesos a cambio de sus délares americanos. Con lo que se elimina casi de manera perfecta
las ganancias o pérdidas que éstos movimientos le puedan ocasionar, teniendo en cuenta
que no se consideré ningun costo como los impuestos.

Para lograr una mayor comprensién del ejemplo anterior se recomienda revisar la
grifica de Perfil de Pago de un contrato de Forward. Teniendo en cuenta que el Perfil de
Riesgo Financiero del exportador es de disminuci6n de su patrimonio en pesos si disminuye
el tipo de cambio, ya que si éste disminuye no puede comprar la misma cantidad de pesos
con la misma cantidad de délares. La compafifa puede no alcanzar sus expectativas

minimas de ingresos en moneda nacional.

I1.1.4 Detalles del contrato de forward.

Dada la valiosa importancia de este tipo de contrato, no es utilizado por todo el
mundo porque cada “...vez que una de las partes quiere asegurar su situacién mediante un
contrato a plazo debe buscar y encontrar otro agente econémico que esté en la situacién

simétrica y que, ademds, acepte ser la contrapartida de la transacci6n.”

Esto significa un
costo que puede eliminar la rentabilidad de la transaccién. Sumado a lo anterior estd el
riesgo de crédito. Ademds, de haber podido conseguir una mejor contraparte con términos
especificados en el contrato.

De este modo, si alguno de los contratantes no quiere cumplir con las obligaciones del

contrato, la otra contraparte ya no obtendrd lo que queria y le afectard en sus flujos de

efectivo. Por esto se pide que ambas contrapartes tengan una linea de crédito como medio

* ADELL RAMON, Ramén. Gestién de Tesoreria con Futuros Financieros. EADA Gestién.
Barcelona, Espafia. 1991. p. 47
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para garantizar el cumplimiento de las obligaciones estipuladas en el contrato. Por esta
razén, sélo lo pueden utilizar entidades que manejen lineas de crédito como parte de su
actividad habitual de negocios. Entre estas estdn los gobiernos, instituciones financieras y
no financieras, grandes corporaciones y algunos individuos. Aunque, podrian darse entre
empresas no muy grandes, cuya confianza mutua sea tal que la linea de crédito no sea
necesaria o cubrir este riesgo con algiin seguro o fianza.

El monto de la ganancia o la pérdida obtenida por parte del comprador del contrato es

en base al perfil de pago de este tipo de contrato. Por lo que este monto se determinado

por:
Ganancia = (TC. - TCr) x Numero de unidades contratadas.
Donde:
TCe= Tipo de Cambio Forward.
TC= Tipo de Cambio de Contado (spot).
Inversamente el monto de la ganancia o la pérdida del vendedor del contrato estd dada
por:

Ganancia = (TCr - TC:)x Numero de unidades contratadas.

I1.1.5 Tipo de cambio forward.

El tipo de cambio que se especifica en un contrato de forward es aquel que satisface
las expectativas de ambas contrapartes. Una manera de calcularlo es tomando en cuenta
que en el momento “0” el valor del contrato es igual a cero, y segiin vaya transcurriendo el
tiempo puede obtener una ganancia o una pérdida. Por lo que se utiliza el diferencial de las

tasas de interés de los paises cuyas monedas estén en juego en el contrato. El tipo de
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cambio forward se calcula mediante la siguiente férmula:

(14 iml)
(1+ im2)

TCfml=TCfml x

TCfml=  Tipo de Cambio Forward en base a la Divisal
TCsml = Tipo de Cambio de Contado (spot) en base a la Divisa 1

iml = Tasa de interés del pafs de la Divisa 1.
m2= Tasa de interés del pais de la Divisa 2.

Ejemplo
Fecha de vencimiento. Dentro de 90 dias
Tipo de Cambio Spot $/USD dia 0 $ 7.5000
Tasa de Interés a 90 dias en México 35.00%
Tasa de Interés a 90 dias en Estados Unidos 7.00%

Sustitucién de valores:

(1+0.35)
(1+1.07)

TCfm1 = 7.5000 x

El tipo de cambio que estipulan ambas partes es de $9.4626 pesos por cada ddlar
contratado.

En la vida real existe otro tipo de cotizacién de tipos de cambio que incluyen el costo
que las personas que hacen los contrato incurren para hacerlos, este se llama tipo de cambio
de compra/venta.

“El banco A le proporciona la siguiente cotizacién:

FF/$=8.0000-8.0025

En otras palabras, el banco A desea comprar un délar por 8.0000 francos o vender un
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délar por 8.0025 francos. Para que la cotizacién sea mds rédpida, s6lo se cotizan con los
tltimos dos digitos llamados puntos. La cotizacién anterior se daria como:

FF/$=8.0000-25
o incluso

FF/$=000-25"

Para llegar al célculo del tipo de cambio forward, también son necesarias las tasas de
interés de ambos paises. En el mercado de tasas de interés se manejan tasas de interés tanto
de compra como de oferta, tomando en cuenta que para un banco la compra significa la tasa
que se paga al depositante por tener éste su dinero depositado en la institucién, en cambio la
tasa de venta es la tasa que cobra un banco por prestar su dinero.

Ejemplo

En cierta fecha se tienen los siguientes datos para el célculo del tipo de cambio

forward para un contrato a 90 dias.

Tipo de cambio al contado $/USD 7.5000-7.5055
Tasa de interés en México a 90 dias 0.370000-0.370125
Tasa de interés en el euromercado a 90 dias (LIBOR) |0.070000-0.70050

Para obtener la tasa de compra (tipo de cambio) para este forward, se divide (1+tasa
de interés $ de México) entre (I+tasa LIBOR), multiplicando por la cotizacién spot de
venta. Esta mecénica se explica porque se quiere comprar délares en el futuro (se toma tipo
de cambio de venta), mientras se mantiene un depésito en pesos y se pide prestado en
délares. Por lo que la diferencia entre las tasas recibida y pagada da el verdadero aumento

del tipo de cambio.

* SOLNIK, Bruno. Inversiones Internacionales. Addison-Wesley Iberoamericana. 2da. Edici6n.
Estados Unidos. Traduccién: Patricia Ibarra Colado. 1993. p.87



Puesto que se quiere comprar a un tipo de cambio menor que al que se quiere vender,
se toma el tipo de cambio al cual se van a comprar los délares (uno los compra, el banco los
vende) y se pide prestado en délares y se invierte en pesos. Por lo que se obtiene el tipo de

cambio que estard en 90 dias.

TCrsiuso= 75055x(%°°°°)

1+0.070050

El tipo de cambio forward para este caso serd de $9.60940 por cada délar americano
que se estipule.

Para administrar mediante contratos de forward el riesgo de tasas de interés, se
utilizan los llamados Acuerdos de Tasa de Interés por Adelantado (FRAg : Foreign Rate
Agreements). Como todo forward este es un instrumento de crédito y existe una regulacién
para evitar el riesgo de crédito, asi como que sélo se hace la valuacién del contrato sélo al
vencimiento.

Para calcular la ganancia o pérdida del comprador contrato, se utiliza la ecuacién

elaborada por "...la Asociacién Britdnica de Banqueros (cuyos) términos y condiciones se
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han convertido el estdndar de la industria.""® Esta férmula es:

G ia(Perdida) (B-) x DxM
anancia(rerdida) =

(R x 100)+(1 x D)
B= Tasa de interés de liquidaci6n de la Asociaci6n Britdnica de Banqueros

D= Dias de vigencia del contrato
= Tasa de interés del contrato
= Monto del contrato
= 360 o 365 dias dependiendo de los usos del mercado
Si se necesita cubrir un riesgo por tasas de interés durante un afio, y se tienen
disponibles las tasas para 364 dias (1 afio), 182 dias (medio afio), 91 dias (un cuarto de afio)
y 28 dias (1 mes). ;Cudl es la estrategia que més conviene escoger para obtener la tasa de
interés mds baja? Para tomar esta decision se necesita calcular cudles son las tasas que el
mercado espera para lo largo del afio. Y de esto deducir si conviene invertir durante 1 afio,
medio afio y después durante medio afio mds, etc.
Para calcular la ganancia o pérdida del vendedor del contrato, se intercambian B e I en
la férmula.
Ejemplo
Se compra un acuerdo de tasa de interés por adelantado por un monto de

USD1'000,000, a una tasa del 10% durante 91 dias. El dia de vencimiento del contrato la

tasa de interés estd a 9%, la pérdida del comprador (ganancia del vendedor) estd dada por:

(0.09-0.10) x 91 x 1'000,000usd
(360x100)+(0.10x91)

Ganancia(Perdida) = =-2527139

"SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., EL al. Managing Financial Price Risk. Ballinger
Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 77
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Para cubrir riesgos en mercancias existen contratos de oro y petréleo, aunque como
este tipo de contrato es muy flexible (no esté estandarizado) se pueden especificar cualquier
tipo de activo subyacente. Sin embargo, se debe de tomar en cuenta el hecho que este es un
contrato de crédito, y por lo tanto se debe de tener mucho cuidado en la elaboracién de este

para evitar el riesgo de crédito.

11.2 El contrato de futuro.

La definicién de un contrato de futuro o de uno de forward es casi la misma,
solamente que aqui el riesgo de crédito se diluye con dos caracteristicas."! También es igual

su perfil de pago al de un contrato de forward.

[1.2.1 Diferencias del contrato de futuro con el contrato de forward.

1)En vez de que el valor del contrato se de en la fecha de vencimiento, éste se conoce
cada dia.

2)La segunda diferencia es que todos los participantes (tanto los que venden contratos
como los que los compran) deben de depositar una margen para la liquidacién de las
diferencias diarias. Si este margen depositado baja hasta cierto limite y el afectado no lo
renueva, se cancela su posicién. Lo anterior es administrado por la llamada Cdmara de
Compensacién.

Estas dos caracteristicas anteriores son las bases operativas de los mercados de

futuros. Esta operatividad se da de la siguiente forma: Cada dia se hace una valuacién del

" Al utilizar el término “diluir”, se refiere a que el riesgo de crédito sigue latente.
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contrato, del cudl se calcula si alguno de los participantes del mismo ha ganado en relacién
al precio de mercado. La cantidad que éste participante gand, se le descuenta al margen
depositado de su contraparte. Como se menciond, si alguno de los margenes de alguna de
las contrapartes llega a cierto nivel minimo, si no lo renueva se cancela la posicién.

Cada valuacién diaria del contrato de futuro es comparable a un forward por dia, por
lo que un contrato de futuro se considera una serie de contratos de forwards hasta su
vencimiento.

Otro de los beneficios de una mercado de futuros es que debido a “..las
comercializaciones anénimas hechas posibles el intercambio, junto con la naturaleza
homogénea de los contratos de futuro -en términos de activos estandarizados, fechas de
ejercicio (cuatro al afio), y tamafos de los contratos- habilitan a los mercados de futuro
volverse relativamente liquidos™. Esta liquidez, se obtiene por el mercado secundario de
estos instrumentos.

Por lo anterior, el perfil de pago de este contrato es similar a la de un contrato de
forward.

Estos contratos son el resultado de la evolucién de los contratos de forward, ya que se
eliminan los problemas inherentes a éstos, como son: costos de transaccién altos y riesgo de
crédito.

"Hay tres caracteristicas institucionales del contrato y el mercado que interactian para

bajar el riesgo de crédito para un contrato de futuro: liquidacién diaria, requerimientos de

' SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 48
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mérgenes, y la cdmara de compensacién™"

La liquidaci6n diaria provee el beneficio de poder corregir en cada dia el riesgo de
crédito existente entre las contrapartes.

El margen inicial es un porcentaje sobre el monto del contrato, éste al siguiente dia se
transforma (dependiendo de si se perdi6 algo del monto por la variacién del precio del
activo subyacente) en el margen de mantenimiento, el cuil inherentemente se debe de
mantener en cierto nivel o se cancela la posicién del afectado.

Las caracteristicas que promueven la liquidez del mercado son:

1)"La estandarizacién de los contratos que afecta al nominal del contrato, a sus fechas
de vencimiento y a las caracterfsticas de los activos subyacentes™"*

“Al existir un gran nimero de agentes que estdn comprando y vendiendo el mismo
activo (el contrato estandarizado) y estdn ubicados fisicamente en el mismo lugar, es muy
ficil y poco costoso encontrar a la contrapartida deseada”™"’

2)Comercializacién con un buen sistema de negociacién de los contratos en mercados
organizados. Este sistema de negociacién “...es aquel que permite la publicacién y difusién

de precios y el envio y ejecucién de 6rdenes se realice de manera eficiente y poco

costosa.™'®

Ademids de esto, el hecho de que se comercialicen estos contratos en mercados

organizados, propicia que sea anénima la participacién de las partes. Por lo que no se toma

"SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger
Publishing Company. Estados Unidos de América. Senes in Finance. 1989. pp.143-144

“ ADELL RAMON, Ramén. Gestion de Tesoreria con Futuros Financieros. EADA Gesti6n.
Barcelona, Espana. 1991. p. 49

* ADELL RAMON, Ramén. Gestién de Tesorerfa con Futuros Financieros. EADA Gesti6n.
Barcelona, Espafia. 1991. p. 49

* ADELL RAMON, Ramén. Gestién de Tesoreria con Futuros Financieros. EADA Gesti6n.
Barcelona, Espafia. 1991. p. 50
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en cuenta el riesgo de crédito de alguna de las partes, sino del riesgo que lo absorbe la
cdmara de compensacién. Este lo elimina “...interponiéndose entre las partes contratantes y

garantizando el buen fin de todas y cada una de las operaciones.”'’

11.2.2 Comportamiento de los precios de un contrato de futuro.

Otro factor importante para utilizar contratos de futuros es el cdlculo de su valor
futuro. En la fecha de vencimiento, el precio del bien subyacente en el contrato de futuro se
ajusta al precio del bien subyacente de contado (spot), esto se hace posible por el arbitraje
entre estos dos mercados (de futuro y de contado). Esto es, teniendo en cuenta que el
mercado estd compuesto por inversionistas que buscan un beneficio, si ven una oportunidad

de hacer arbitrajes estos se hardn hasta que ya no exista posibilidad de hacerlos. Por esto, al

vencimiento:
F=C
Donde:
F= Precio del bien subyacente en el contrato de futuro.
C= Precio del bien subyacente en el mercado de contado.

Sin embargo, en la fecha de originacién del contrato el precio del bien subyacente en

el contrato de forward estd dado por:

F=C+k

Donde:
k= Importe del costo de la transaccién.

Este costo de la transaccién estd dado por aquellos desembolsos que se necesitan

" ADELL RAMON, Ramoén. Gestién de Tesoreria con Futuros Financieros. EADA Gestién.
Barcelona, Espafia. 1991. p. 50
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hacer para llevar a cabo la operacién. En el caso de una mercancia (commodity) estos
costos son: a)costos de almacenamiento; b)costo del seguro o seguros y; c)en el caso de
haber pedido prestado, los desembolsos originados por el crédito (intereses, comisiones,
etc.). Para un activo financiero seria el costo integral de su financiamiento, el cual es
resultado de los intereses ganados menos el costo de financiamiento.

La apreciacién de que F=C+k puede ser usada para realizar arbitrajes a futuro. Si
"...F>C+k, un comerciante podria hacer una ganancia sin riesgo tomando una posicién larga
en el activo y una posicién corta en los contratos de futuro. Si F<C+k, la estrategia de
arbitraje podria ser comprar los contratos de futuro y vender la mercancia en corto pero las
ventas en corto de mercancias fisicas son dificiles."'®

Obviamente, para hacer estos arbitrajes, es necesario tomar en cuenta la fecha y
momento de vencimiento del contrato asi como la fecha de entrega del activo subyacente.

Con estos datos se puede calcular la base del contrato, que es resultante de la resta del
Precio a futuro menos el precio spot al momento de la originacién del contrato (Base=F-C).

Basindose en el importe del costo de la transaccién se pueden prever dos
movimientos:

"El primero de estos movimientos predecibles es la convergencia del precio futuro al
precio implicado por la relacién del importe del costo de la transaccién. Tenemos que tener
en mente que el importe del costo de la transacci6n es un modelo de equilibrio.”* Esto es,

aunque las diferencias entre el precio de futuro y el precio de mercado se desvien, las

8SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger
Publishing Company. Estados Unidos de América. Senes in Finance. 1989. p. 162
"SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger
Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 164
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operaciones de arbitraje provocarin que estos vuelvan a converger.

"El segundo de estos movimientos predecibles es la convergencia del precio futuro al
precio de contado al vencimiento del contrato de futuro."® Debido que segiin se acerca la
fecha de vencimiento del contrato, los costos de seguros y de almacenamiento se van
reduciendo. Y por esto, al ser menor el periodo de tiempo, menor es el costo de

oportunidad por tener el activo subyacente. Y al ser la base menor, los precios de futuro y

de contado se acercan mais.

.

Existe otro método para saber el precio esperado en la fecha de vencimiento del
contrato, este es el de Precios de Contado Esperado de Futuros. El cual se basa en que el

precio de futuro es igual al precio de contado esperado en la fecha de vencimiento del

contrato.

F=E(Cy)

Puesto que la ganancia esperada es igual a cero:

E(Ganancia)= E(Cy) - F, =0

Donde:
E(Ct)=  Valor esperado de contado del bien subyacente.
F= Valor del bien subyacente en el mercado de futuro.

"De otra manera, si el modelo de las expectativas es correcto, el especulador puede

PSMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger
Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p.164
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esperar ganar solamente la tasa libre de riesgo™

Esto se explica mediante el siguiente planteamiento matemdtico.

En el periodo 0, un especulador compra un contrato de futuro a su precio de ese
momento (Fg ), y deposita un margen en la cdmara de compensacién con un 100% de

instrumentos libres de riesgo. Al vencimiento (T), el valor de margen es:

Fo x (1+if)
Donde:
if= tasa libre de riesgo equivalente al vencimiento del contrato de futuro.
Fo= valor del bien subyacente de mercado en el futuro en su originacién.

En tanto que al vencimiento el valor del contrato serd equivalente a:

Crt-Fo

Con los datos anteriores se puede calcular la tasa de rendimiento actual del

especulador:

. (1+i)XFo+ (Cr-Fo) = (Cr-Fo)
i= ~-1=ijf4—=
Fo Fo

Asf como la tasa de rendimiento esperada del mismo:

#SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger
Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p.164
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(E(Cr)-Fo

E(i)=ir + =

Por todo lo anterior, siendo correcto el modelo de las expectativas, la tasa esperada de

rendimiento serd igual a:

ECT)=Fp — E@=if

Con esto queda demostrado que el rendimiento obtenido por un especulador serd
igual a la tasa libre de riesgo. Quedando obvio que también dependerd si el especulador

sigue las estrategias correctas, porque si pierde con una operacién entonces no deberd de

escoger esa estrategia.

I1.2.3 El riesgo de base.

Un contrato de futuro ha reducido su riesgo en su precio financiero a sélo el riesgo de
la base. Como ya es mencioné anteriormente, la base es igual a la diferencia entre el Precio
de Futuro y el Precio de Contado.

"El problema es que la posicién de contado del subyacente no sea totalmente cubierta;
el retomo del contrato de futuro quizd no sea igual al premio por riesgo en al activo

subyacente"*

De esta manera, la contraparte con la posicién larga en el activo subyacente y con

ZSMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger
Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p.169
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posicién corta en el contrato de futuro (la que vendi6 el contrato), obtiene un rendimiento si
la base se hace pequeia. Esto es, que el precio de contado del activo subyacente sea mayor
en las fechas de liquidacién. Esto, a la inversa, le ocurre también al especulador, que tiene
una posicién corta en el activo subyacente y una posici6n larga (de compra) del contrato de
futuro.

Para poder manejar este tipo de riesgo es necesario saber sus fuentes, la cudles son:

1.-Cambios en la convergencia del precio de futuro al precio de contado.

Esta convergencia entre estos dos precios depende de las expectativas del mercado,
que al fin y al cabo deben de llevar esta convergencia. Pero si las expectativas cambian
fuertemente, esta relacién no serd la de empate.

2.-Cambios en factores que afectan el importe del costo de la transaccién.

De entre los factores que mds afectan este importe estdn los costos de
almacenamiento, el de seguro y el la tasa o tasas de interés utilizadas para su
financiamiento. El factor que afecta mds es el cambio de la tasa o tasas de interés utilizadas
para el financiamiento del contrato, por lo que ocurre por parte del especulador.

3.-La falta de empate entre el activo a ser cubierto con el activo con el cudl se cubri6
el riesgo.

Este tipo de problema se resuelve mediante la utilizacién de activos que tengan la
correlacién mds perfectamente posible entre ellos. Si no es asi, las variaciones de los
precios no se compensardn correctamente, credndose un riesgo en esta posicion en la cudl a
una menor correlacién mayor riesgo inherente.

"Stephen Figlewski ha argumentado que hay tres importantes factores responsables
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por las variaciones en la base de una cobertura cruzada:"»

a)Desempate en el vencimiento.

Al ser de vencimientos diferentes, las tasas de interés utilizadas (por lo tanto sus
rendimientos) variardn.

b)Diferencias en liquidez.

Este factor se refleja en los cambios de precios. Entre miés iliquido sea un
instrumento, las diferencias de precio en relacién con un instrumento més liquido serdn
mayores debido al menor nimero de veces que se evalia.

c)Diferencias en el riesgo de crédito.

4.- Las desviaciones al azar de la relacién del importe del costo de la transacci6n.

Esta variacién se produce a cada momento de la vida del contrato, pero a la larga se

cancela por si mismo.

I1.2.4 Manejando riesgos con futuros.

Cuando todos los aspectos para cubrir un riesgo mediante un contrato de futuro se
ajustan a las necesidades del activo subyacente a cubrir, no hay problemas para poder
ejecutar la operacién de cobertura.

Sin embargo, generalmente los contratos de futuros disponibles en el mercado no se
ajustan a las caracteristicas del activo a cubrir. Entre estos factores que generalmente no se
ajustan estdn: a)Madurez de ambos activos (el del futuro y el activo a cubrir); b)Monto del

activo a cubrir y el monto del activo subyacente del futuro que se utilizard como cobertura;

USMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger
Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p.174
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tipo del activo a cubrir y el activo con el que se cubre el activo; y d)Movimientos del
margen.

Recordando que el precio del futuro y el precio spot a su vencimiento llegan a
empatarse, la madurez de ambos activos influye en que si el tiempo en que se necesita
evaluar el contrato de futuro para cubrir el riesgo es anterior a su vencimiento, se incurre en
riesgo de base (de obtener resultados desfavorables por la variacién de la base). Tomando
en cuenta que las contrapartes involucradas en el contrato prefieren tomar el riesgo de base
que el riesgo del activo, dado que el primero es mucho menor que el segundo. Esta base
hace variar la apropiada cobertura del riesgo, obteniéndose diferenciales que afecta o
positiva o negativamente a la posicién de riesgo.

Para una mejor comprensién de este tipo de riesgo, se expone el siguiente ejemplo:

Fuente del riesgo Tasa de interés mensual en base a
préstamo obtenido por la empresa.

Monto a cubrir USDI10'000,000

Fecha de contratacién del futuro 1 de enero

Fecha de vencimiento del futuro 10 de marzo

Fecha de vencimiento del papel comercial 1 de marzo

Tasa a tres meses de LIBOR en el momento 10%

de contratacién del contrato

Tasa a la que se comprometié el contrato de 10.5%

futuro

Precio del contrato de futuro USD 90

Tasa a tres meses de LIBOR en el 1 de marzo 11.75%

Aumento en el costo del préstamo de la USD 1'500

empresa debido a un aumento de un punto

(sobre 100 puntos base) porcentual en las

tasas de interés

Anotaciones

1.-El eurodélar se cotiza en base de USD100 menos el monto en délares americanos
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de la tasa comprometida, por esto el costo del activo subyacente del contrato es igual a
$100-$10=%$90. Debido a esto, se necesita vender un contrato de futuro, dado que si la tasa
en que se basa la cotizacién de este contrato (LIBOR a 3 meses) sube, el precio del bien
subyacente baja.

Pasos a seguir para determinar el diferencial de la base:

1)Célculo del aumento en costo del préstamo.

Diferencia entre tasa de mercado LIBOR a 3 meses al momento de contratacién y la
tasa de mercado LIBOR a 3 meses en el momento de la valuacién:

12% - 10% = 2% = 200 "'ticks"
Aumento en el costo del préstamo:
200 x ($1,500/100) = 200 x $15 = $3,000
2)Célculo del diferencial de la tasa de futuro en el momento de valuacién:
$90-$88.25=1.75
lo que es equivalente a 175 "ticks"
175 x $15 = $2,625
3)Célculo del incremento o decremento neto del costo del préstamo.
$3,000-$2,625=8% 375

4)Célculo de la tasa actual a la que se cobra el préstamo.

Esta diferencia es equivalente a 25 puntos base ($375/$15). Por lo que la tasa del
préstamo aumenté realmente a 10.25% (10% + 0.25%). Esta diferencia de 25 puntos base
respecto a la tasa comprometida en el contrato de futuro (10.5% - 10.75%) es debido a la

misma diferencia entre la tasa de contado en el mercado y la tasa del contrato de futuro en
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el momento de la originacién del contrato.

Aunque no fue perfecta la cobertura, si se compensé bastante el costo financiero
adicional del préstamo.

Cuando no hay suficiente liquidez para contratos de larga duracién o si parte de los
futuros no se ajustan a los vencimientos mds largo de contratos de futuros que hay en el

mercado, se utiliza el concepto de "enrollar una cobertura”, cuya mecénica se expondré en

un ejemplo:
Fecha Monto del préstamo
1/Marzo 5 millones
1/Julio 8 millones
1/Septiembre 16 millones
1/Diciembre 35 millones
Total a cubrir 64 millones

Por lo que el tesorero de la compaiiia (basiandose en el ejemplo anterior):

1/Marzo Venderd un total de 64 contratos de Futuro.
1/Julio Compraré 64 contratos
Vender4 59 contratos
1/Septiembre Comprard 59 contratos
Venderé 51 contratos
1/Diciembre Comprard 51 contratos.
Venderi 35 contratos

Y esta mecénica se repite dependiendo de las necesidades de la compafia.

En cambio, si se tiene suficiente liquidez en los contratos de futuros, se utiliza el
concepto de "desnudar una cobertura”. De esta manera, basdndose en la tabla de préstamos
anterior, en Marzo 1 la empresa venderd 5 contratos de futuro; en Julio 1, 8 contratos de

futuro; en Septiembre 1, 16 contratos de futuro; y en Diciembre 1 venderd 35 contratos de

futuro.
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No siempre se tiene el activo de cobertura correcta para cubrir el riesgo, por lo que se
utiliza "la cobertura cruzada”. Se supone que la empresa en vez del préstamo, emite bonos
aun mes y no se tiene en el mercado de futuros un activo subyacente que lo cubra a la
perfeccién (esta perfeccién de cobertura depende de la perfeccion de la correlacién entre le
activo a cubrir y el activo que lo cubrird). Entonces se analizan diferentes opciones de
coberturas, calculando la correlacién (ésta correlacién va de 0 a 1) entre los bonos y los
diferentes activos. Se escoge el activo con la correlacién més cercana a uno y que tenga la
mayor liquidez posible para disminuir los “spreads” entre las cotizaciones de oferta y
demanda.

Por ejemplo, se supone que la LIBOR a seis meses tiene la correlacion mds ideal.
Seguido de esto sigue la determinacién del nimero de contratos que cubran el riesgo. Esto
se hace en dos partes.

Primero, se calcula la relacién de cambio de los precios entre el activo a ser cubierto y

el activo que se escogié para cubrirlo. Esta relacién se calcula mediante una relacion lineal

con la siguiente configuracién.

Igxposicion= @ + bu‘ FUTURO)

Donde:
IEXPOSICION = Tasa de interés a la que esté expuesta la compaiifa.
bruTURO = "E! estimado de b dice como se mueve la tasa de interés a la cudl estd expuesta la

compaiifa en relacién con la tasa de interés encaja en el contrato de futuro”* Esto es, el
porcentaje de relacién de los movimientos de la tasa que provoca el riesgo y la tasa
utilizada para cubrir el riesgo.

El segundo paso es multiplicar el niimero de contratos que se tenfa en mente comprar,

M“SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk. Ballinger
Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p.188



por este factor.
Ejemplo
b ruturoy = 0.85
Monto a cubrir USD 20 millones (equivalente a 20 contratos)
Niimero de contratos 20 x 0.85 = 17 contratos.
El tercer paso es determinar el monto de variacién (monto del interés) entre el monto

expuesto al riesgo y el monto del contrato de futuro a un cambio de 1 punto porcentual en la

tasa de interés.
Variacion en el monto expuesto

USD 1'000,000 x 0.01 x 30/360 = USD 833.33
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Variacidn en el monto del contrato de futuro
USD 1' 000,000 x 0.01 x 60/360 = USD 1,666.67
Cilculo de la variaci6n entre los dos instrumentos:
USD 833.33/USD 1, 666.67 = 0.50

Con esto se procede a determinar definitivamente el niimero de contratos necesarios

para cubrir el riesgo:
20 x 0.85 x 0.5 = 8.5 contratos

Se necesitan vender 8.5 contratos.

Esta es la valuacién de la cobertura, tomando en cuenta los resultados anteriores:

Tasa arreglada en el contrato de futuro.

Puesto que la diferencia entre la tasa arreglada en contrato de futuro y la tasa a tres
meses en el momento de contratacién del contrato fueron de 10.5% y 10% respectivamente,

la diferencia entre estas es de 0.5%. Por lo que utilizando este tipo de contrato, la tasa
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arreglada con este futuro cuyo activo subyacente no es igual al activo a cubrir es igual a:
0.0955 + (0.85 x 0.005 ) =9.975%
Tasa esperada del contrato de futuro
10.000 + ( 0.200 x 0.85 ) = 11.70%
Nota
0.200 = 200 "ticks"
Suponiendo que el 1 de Enero el spread entre la tasa del bono a un mes y la LIBOR a
60 dias es igual a 45 puntos base, la tasa de descuento del bono serd 9.55%. Por lo que el
costo del préstamo es igual a:
$20'000,000 x ( 0.117 - .0955) x (30/3609 = $35,833.33
La ganancia del contrato es de:
175 x $15 x 8.5 = $22,312.50
Por lo que el aumento neto en el costo del préstamo es igual a:
$35,833.33 - $22,312.50 = $13,350.83
Lo cudl da un aumento a la tasa de un mes del bono de 59.83 puntos base
($13,350.83/$22312.50=0.5983). Resultado de esto es que la tasa final del bono sea igual a
10.14836% ( 9.55% + 0.5983% = 10.14836% ). Teniendo una diferencia de 17.3 puntos

base (10.14836 - 9.975%= 0.00173).

I1.2.5 Administracién del margen de cobertura
Este margen, el cual es depositado en la cdmara de compensacién tanto por el

comprador como por el vendedor de contrato, puede alterar el nimero de contratos
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necesario para cubrir el riesgo. Esto es debido a que las diferencias positivas depositada en
los mérgenes ganadores generan intereses. El monto de este interés depende de la forma en
que se muevan los precios del contrato de futuro en el momento O y el precio del contrato
de futuro en el momento t (cualquier momento entre la originacién del contrato y el
vencimiento de éste). Este concepto se llama "cortar la cobertura”.

Para simplificar las tres suposiciones siguientes, las cudles muestran tres
comportamientos distintos en el comportamiento del incremento del margen (estos se basan

en el ejemplo visto con anterioridad).

a)PRECIOS FLJOS HASTA t Y DIFERENCIAS HASTA T.

Tiempo

(a)




b)DISMINUCION GRADUAL DEL PRECIO DEL FUTURO.

Tiempo

(b)
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¢)DISMINUCION AGRESIVA AL HASTA t Y PRECIOS FLJOS HASTA T.

Tiempo

(c)




La férmula para calcular el nimero de contratos utilizando este hecho es:

e Ll x N
Donde:
r= Tasa libre de niesgo adecuada.
T= Vencimiento de la cobertura.
N= Numero de contrato.
n= Nuevo nimero de contrato.

Un ejemplo de esto seria el de la compaiiia del ejemplo quiere emitir USD 100'000,00
de bonos (100 contratos) considerando constantes lo demads datos.
100 x 0.85 x 0.5 = 42.5 contratos

Si la tasa libre de riesgo es de 7% y tiene una madurez de 9 meses, el nimero de

conratos al "cortar la cobertura"” serfa de:
(4T 42.5 = 40.33 contratos

En conclusién, la administracién de un futuro es una actividad activa y no pasiva, ya
que se tienen que evaluar cada uno de los aspectos tratados y cambiarlos en el momento que
seanecesario hacerlo para que se obtenga el mejor resultado posible.

Por todo lo anterior, este tipo de contrato tiene la desventaja de no ser tan flexible
como un contrato de forward, sin embargo tiene la cualidad de disminuir en gran manera el
riesgo de crédito. Como se esté tratando de reducir los riesgos inherentes a la actividad de

una empresa mediante una administracién conservadora, este tipo de contrato cumplirfa de

mgor manera con la cobertura del riesgo por su misma disminucién del riesgo de crédito.
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INTRUMENTOS PARA LA ADMINISTRACION DEL RIESGO FINANCIERO

CONTRATOS DE SWAP Y DE OPCION.

III.1 El contrato de Swap.

El contrato de swap “...es en esencia nada mis complicado que una serie de contratos
de forward hilados™ Estos contratos tienen fechas de valuacién menos amplias que las de
un contrato de forward (que es hasta el vencimiento), pero mas amplias que las de un
contrato de futuro (cada dia negociable).

El riesgo de crédito en este tipo de contrato se diluye solamente con estas

revaluaciones intermedias del contrato antes de su vencimiento.

III.1.1 Swaps de vainilla o de tasa de interés.

Los contratos de Swap mds comunes son los de tasas de interés, éstos servirdn de base
para explicar la esencia de estos contratos. En éstos contratos, se lleva a un intercambio® de
flujos de efectivo a intervalos determinados, calculado en base a las diferencias entre las
tasas especificadas en el contrato.

Para su compresién se ilustrard la siguiente gréfica, en la cudl se supone que una
persona contraté un swap de tasa de interés, por el cuil recibe ingresos en base a una tasa

vanable y paga a su contraparte en tasa fija.

' SMITH, Clifford W; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 48
' Swap significa “trueque”
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T Entradas de efectivo

- —
-
-

Salidas de efectivo

Estos instrumentos financieros de amplio uso en la actualidad, provienen de la
evolucién de los llamados Acuerdos de Préstamos Paralelos (Parallel Loans Agreement),
cuya mecénica se basa en dos compafifas con activos fuera de su pais y con correspondencia
entre sus nacionalidades.

Por ejemplo, una compafifa mexicana que tenga una subsidiaria en Francia que se
empata con una empresa francesa que tenga una subsidiaria mexicana. Estas dos
compafias estin expuestas al tipo de cambio peso mexicano/franco francés, por lo que
cualquier cambio en esta paridad provocard alteraciones positivas o negativas a sus flujos
de efectivo. Mediante un Acuerdo de Préstamo Paralelo (APP), la compafiia mexicana hace
un préstamo en pesos mexicanos a la subsidiaria francesa a una tasa fija de interés
mexicana; y la compaiifa francesa hace un préstamo en francos franceses a la subsidiaria
mexicana a una tasa fija (basada en instrumentos de similar naturaleza) de interés francesa.
Haciendo hincapié en que los montos de éstos créditos sean iguales. De esta manera, ante
cualquier variacién en el tipo de cambio, ambas empresas intercambiarén flujos de efectivo
en fechas estipuladas, con lo que queda compensada cualquier pérdida o ganancia que las

empresas obtendrian por esta causa.
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FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE UN ACUERDO DE PRESTAMO PARALELO

' [s vIs vIs Fs

Esta correspondencia produce una mayor certidumbre acerca de los flujos de efectivo
que ambas empresas tendrdn dentro del periodo estipulado del contrato, y como resultado
reducirdn su riesgo financiero (es importante recordar que este trabajo de investigacién estd
enfocado hacia la cobertura de riesgos, no hacia la especulaci6n).

Estas operaciones han sido muy itiles desde que “..los setentas trajeron un
incremento en el riesgo de tipo de cambio a la compafifas multinacionales debido al
quebranto del acuerdo Bretton Woods en 1973. Con la eliminacién de el tipo de cambio

fijo, la volatilidad de los tipos de cambio se ha incrementado draméticamente”.® Pero este

tipo de operaciones tienen dos graves inconvenientes.

'SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 201
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1.-Riesgo de Crédito.

Como son instrumentos independientes, en caso de que
alguna de las partes no cumpla con su parte, la otra no

elimina su obligacién de pagar el flujo de efectivo.

2.-Impacto en el Balance General.

Al registrarse en este estado financiero, afecta sus

razones financieras, y al control contable de la compafiia.

El riesgo de crédito se soluciona con la integracién de los dos préstamos a un solo
instrumento, el swap cuya estructura provoca que ambas partes cumplan con sus pagos y en
caso de caer en imposibilidad esto no afecta de la misma manera a la otra empresa.

Sumado a éstas caracteristicas estd el hecho de que el principal (en el cudl se basan
los flujos de efectivo) es virtual, es decir, éste puede ya estar invertido en la empresa en
activos fijos (por ejemplo). Ademds los flujos de efectivo se hacen netos, es decir, los
flujos positivos y negativos se suman y el resultado es lo que verdaderamente se paga
(dependiendo de la contraparte).

Dado los datos anteriores, se puede dar una definicién del Contrato de Swap. “El
swap es una transaccién entre dos partes para intercambiar flujos de pagos en el tiempo.”™

Ademds este tipo de contrato tiene una caracteristica muy importante. “El swap es un
contrato totalmente independiente del riesgo que te6ricamente se pretende cubrir, de lo que

se deriva el hecho de que en un swap cada parte est4 asumiendo el riesgo de la otra™

‘ADELL RAMON, Ramén. Gestién de Tesorerfa con Futuros Financieros. EADA Gesti6n.
Barcelona, Espafia. 1991. p. 147
* ADELL RAMON, Ramén. Gestién de Tesoreria con Futuros Financieros. EADA Gestién.
Barcelona, Espafia. 1991. p. 147
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INTEGRACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO DE DOS

ACUERDOS DE PRESTAMO PARALELO EN UN SWAP

b 4o g .

Fr 'ls * I L| Fs

De la figura anterior se deduce que un swap es equivalente a un par de préstamos
unidos o a un conjunto de forwards hilados.

Dado que los principios de contabilidad generalmente aceptados implican al swap
como un instrumento fuera de balance (no se registra en el Balance General) no se afectan

la situacién contable financiera de la empresa.

I11.1.2 Tipos de swaps.

Hay diferentes tipos de swaps, entre ellos estén:

Swap de Tipo de Cambio con|Diferentes divisas Una de las contrapartes paga con

Cupén una Tasa Fija (/) y la recibe un Tasa Variable (i).

Swap de Tasas de Interés. Misma divisa. Una de las contrapartes paga con una

Tasa Fija (I) y recibe una Tasa Variable ().

Swap de Tasa-Base. Misma divisa. Los flujos de efectivo son en base a

una tasa variable.
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Estos instrumentos son tan versétiles que una vez que "...un monto del principal es
determinado y el principal (activo subyacente) en contractualmente convertido en un flujo,
cualquier configuracién de precios (tasas) pueden ser usadas para calcular los flujos de
efectivo.”® Como se puede usar cualquier tipo de activo subyacente, es facil utilizar
mercancias, no teniendo que poseer este para la elaboracién del contrato. Un ejemplo de
esto seria si los flujos de efectivo se pagaran en especie con el tipo de mercancia
especificada.

"Las transacciones de swaps se realizan normalmente por teléfono, y se cierra el trato
cuando se llega a un acuerdo sobre la tasa de cupén, la base para la tasa flotante, la base de
dias, la fecha de inicio, la fecha de vencimiento, las fechas de rotacién, la ley aplicable y la
documentacién. La transaccién se confirma de manera inmediata mediante telex o fax,
seguido de una confirmacién escrita, pero la etapa en que el trato se vuelve obligatorio es el
momento del acuerdo por teléfono.™

La evolucién de estos instrumentos ha sido hacia la estandarizacién de los mismos,
llegando al extremo de que se tenga una "..documentacién de formato estdndar, con
diversas cldusulas modelo que permiten ajustes a casos individuales,"® Esta documentacién
estdndar que se utiliza es de la International Swap Dealers Association, la cual por poder ser
utilizada para vencimientos mds largos es la que mads se utiliza.

Dentro de esta evolucién se encuentra el hecho de que en sus inicios, el intermediario

‘SMITH, Clifford W_; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 207
'DECOVNY, Sherree. Swaps. Noriega Editores. Traduccién: Alfredo Diaz Mata. México.
1995. p.29

'DECOVNY, Sherree. Swaps. Noriega Editores. Traduccién: Alfredo Diaz Mata. México.
1995. p.29
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financiero jugaba un papel muy activo, teniendo una posicién libre de riesgo. Sin embargo,
con el crecimiento de la competencia y teniendo estas instituciones (generalmente bancos
comerciales) que manejar sus riesgos han entrado como contrapartes del mercado, y por
consecuencia jugando sus riesgos en el mercado (absorviéndolo y cubriéndose en otros

mercados).

II1.1.3 Razones para el crecimiento del mercado de swaps.

Las razones por las cudles ha crecido el mercado de los swaps, y por lo tanto su
mercado, han sido la estandarizacién de los contratos y de la liquidez del mercado
secundario (lo que ha reducido el diferencial entre la cotizaciones de oferta y demanda).

"La liquidez, que es funcién de la oferta y la demanda, juega un papel importante en
la fijacién de los precios de swaps. En particular, si existen pocos participantes en el
mercado es menos probable que el usuario del swap esté en posibilidades de convertir en
efectivo su posicién de swaps. En mercado sin liquidez, una transaccién grande puede
tener un impacto desproporcionado en el mercado. En consecuencia, en los mercados sin
liquidez, los diferenciales entre cotizacién y oferta/compra son normalmente més amplios."

De entre las explicaciones de los "por qués” y los "cémo” ha crecido el mercado de
swap, hay un argumento que es mis aceptado. Este es el de la transferencia del riesgo de
una firma con una calificacién crediticia mds baja cotizando con una tasa variable, hacia
una firma con una calificacién crediticia méis alta, siendo cada vez més grande esta
transferencia al incrementarse el periodo de duracién del swap.

Otra raz6n que ha impulsado el uso de los swaps es el hecho de utilizar diferentes

°DECOVNY, Sherree. Swaps. Noriega Editores. Traduccién: Alfredo Diaz Mata. México. 1995. p.30
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sistemas impositivos y de regulacién, ya que al tener impuestos mds bajos sobre las
operaciones financieras afectadas, la tasa de interés que tenga que pagar la compaiifa baja
como consecuencia del efecto de las tasas impositivas. Si la empresa interesada se
encuentra en un pais con estos sistemas muy estrictos, puede irse a otro en donde estos
sistemas ofrecen oportunidades que reduzcan las tasas que se tengan que pagar.
Obviamente, al utilizar estas facilidades, se deben de tener en cuenta los riesgos resultantes
de la estrategia escogida para que resulte contraproducente a los intereses de la compaiifa
implicada. Este tipo de arbitraje (como los de cualquier tipo) traen como consecuencia el
hecho de que en algin momento sea eliminada esta facilidad (dada por el gobiemno) al
abusarse de ella. Ya que se pueden obtener ganancias libres de riesgos, lo que significa que
se hace dinero a costo del pais que ofrece éstas facilidades.

Entre otra de las razones que provocan el crecimiento del mercado de swaps estd el
hecho de que estos instrumentos pueden ser utilizados para sintetizar otros.

Las razones que podrian hacer decidir a una empresa emitir deuda a tasa variables, y
después hacer un swap por esta emisién a tasa fija son:

"1.-La empresa tiene informaci6n de su calificacién crediticia en el futuro serd mejor
que el actual.

2.-Tiene una menor aversién a los cambios en el spread por calificacién crediticia
que el mercado.

3.-Espera tasas libres de riesgo maés altas (de las cudles se basan sus flujos de

efectivo) que el mercado.
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4.-Tiene una aversién mayor a cambios en la tasa libre de riesgo que el mercado."®

Una explicacién de los ahorros que una empresa con menor calificacién crediticia
obtiene mediante el uso de swap es su opcidn cuando utiliza préstamos a tasa fija, si las
tasas bajan puede liquidar el préstamo y pedir otro a una tasa mis favorable, por la
probabilidad de que se realice este tipo de operacién la institucién financiera cobra un
diferencial mds alto que un préstamo a tasa variable. En el caso de un swap esta opcién no
existe, aunque existe la de terminar el swap o de reasignarlo en el mercado secundario. Si
se da esto, se valda el swap de tal manera que los flujos de efectivo se a Valor Presente
Neto, por este mecanismo se compensa el costo de oportunidad. Y por ende, el “spread”
entre las tasas por préstamos y las tasas de swaps son mayores.

Como se ha expuesto, el mercado de swaps ha tenido un crecimiento, el cudl es
impresionante. Este crecimiento, independientemente de los "por qués” y los "cémo”,
refleja una gran actividad en el mercado. Como cualquier decisién, el hecho de que una
empresa la ejecute o no depende de sus efectos que provoque esa decisién. De esta manera,
las razones para que una empresa se cubra de sus riesgos depende (cémo se ve en la
explicacién racional de la Administracién del Riesgo Financiero) de varios factores, no solo
el estar envuelta en un medio ambiente volatil (y por lo tanto riesgoso) sino también de si:

- reduce la tasa impositiva esperada a pagar por la compaiiia,

- reduce el costo esperado de desgracia financiera, o

- reduce los costos de agencia, esto es, los costos de conflicto entre los accionistas y

“ARAK, Marcelle; ESTRELLA, Arturo, Et. al. “Interest Rate Swaps: An Alternative
Explanation”, Financial Management 17 (Verano de 1988). p. 12-18
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los tenedores de bonos o entre accionistas y los administradores.""
Para calcular el precio de un swap se utilizan "tres tipo de curvas de rendimiento: la

curva de rendimiento cupén cero, la curva de rendimiento forward, y la curva de

rendimiento par.""”

II1.1.4 Método para calcular el precio de un swap A-el-mercado.

a)Se considera que la valuacién de un contrato de swap se hace en base a los cdlculos
de dos préstamos, los cudles son "..proyectos de VPN (valor presente neto) esperado igual a
cero."” Presumiendo que los mercados de capitales son eficientes.

Se parte de los siguientes datos:

Monto virtual del principal | USD 100

Vencimiento a un aho

Base para la tasa variable LIBOR a seis meses

Base para la tasa fija (incégnita)
Frecuencia de pago Semestral
Base de cilculo 30/360

Al monto especificado en el swap se le llama virtual o nominal, debido a que este no

estd implicado al no haber un flujo de efectivo de los principales entre las contrapartes.

El célculo se hard desde la perspectiva del pagador de la tasa fija de interés, en este

"SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 225
“SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 234
“SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 229
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caso un banco comercial.

Se supone que la curva de rendimiento de la LIBOR a seis meses es:

Tasa ‘ :
|
| 12%
|
|

10%

P Tiempo para vencimiento

1 afio

Se determinan las tasas variables de rendimiento en base a la curva de rendimiento de
la LIBOR. La primera tasa de rendimiento es simplemente la tasa a seis meses de la

LIBOR, por lo que se generard un flujo de efectivo de:

i=5$1 (—I—EQJXOIO
= 360 .

Ahora, la tasa a seis meses de la LIBOR dentro de seis meses serd en base a la

=$500

férmula de tasa de forward:

(+in)= [i+ (7 26) < 1+ (17 2% i)
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Sustituyendo...
1.12 = (1(0.5x10)) x (1+(0.5xgi12))  6i12—13.33%
Generandose un flujo de...
i=$100 x ¥2x 0.1333 = $6.67
El siguiente paso es determinar la tasa fija del préstamo (recordar que se debe de
llegar a un VPN de cero para el instrumento).

Se tienen los siguientes flujos:

6 meses $5.00

1 ano $6.67

Con estos datos se calcula la Tasa Fija que produce un Valor Presente Neto en el

instrumento.

$500- 1 $6.67 L
+ =
1+(1/2x(0.10)) 112

Como en ambos periodos el pago en base a la tasa fija es igual, esta es

aproximadamente igual a 11.62%. Con lo que se obtiene el precio del swap.

Tasa Fija 11.62%.
Tasa Variable 6 meses 10%
Tasa Variable 1 afo 13.3%

Los flujos de efectivo resultantes son los siguientes:
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Tipo de flujo 6 meses 1 ano

Salidas $5.00 $6.67

Ingresos $5.80 $5.80

El ejemplo anterior es un swap llamado ‘plan vainilla’, el provee la metodologia del
procedimiento, pero las tasas de interés en la vida real son fijados en base "..a LIBOR
contra la tasa (par) de la tesoreria de los EE.UU. més un diferencial"."

Para evaluar el cambio que tendria el valor de este swap se procede de la siguiente
manera:

El cambio de las tasas fue de un incremento de un 1 punto porcentual, entonces, las

tasas quedarian de la siguiente manera:

Tasa Inicial Final
6 meses 10% 11%
1 ano 12% 13%

El flujo de efectivo a recibir dentro de seis meses se mantiene igual, pero no asi el que

se recibird dentro de 1 afio, el cudl quedaria de la siguiente manera:
LI3=[1+(1/2x0.11)] +[1+(1/2x(gi12)]=0.14218 = 14.218%

Por lo que el flujo de efectivo para dentro de un afio es:

“SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 229
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ip=$100 x (1/2 x (0.14218)) = $7.109

Entonces, los flujos de efectivo del pagador de la tasa de interés fija son:

Tipo de flujo 6 meses 1 ano

Entradas $5.00 $7.109

Salidas $5.80 $5.80

Resultado Neto |- $0.80 $1.309

Con esto ya tenemos suficientes datos para calcular el cambio del valor del swap a un
incremento de | punto porcentual en las tasa variable:

-0.8 " 1309 =040
1+(1/2 x (0.11)) 113

El valor del swap aumenta en 40 centavos ante un incremento de 1 punto porcentual
en las tasas de interés variables. De esta manera, mediante el cdlculo del cambio del valor
del swap ante diversos porcentajes, se pude construir una grifica del perfil de riesgo del
instrumento.

"Para preciar un swap de tasa de interés a-el-mercado, usted puede usar la curva de
rendimiento par. Pero para valuar un swap después de su originacién, es necesario usar la

curva de rendimiento de cupén-cero en vez de la curva de rendimiento par.""

II1.1.5 Método para calcular el precio de un swap Fuera-del-mercado.

El swap normal o de plan de vainilla, la tasa pagada en el mes 6 es la tasa a seis meses

en el momento O; y la tasa a 12 meses es la tasa a 6 meses en el mes 6.

“SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 237
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En el caso del swap de revisién retardada, la tasa pagada en el mes 6 es la tasa a seis
meses en el mes 6; y la tasa a 12 meses es la tasa a 6 meses dentro de 12 meses, esto es la
cotizacién tipo forward.

Siguiendo el ejemplo de la seccién anterior, se supone que las tasas forwards son las

siguientes:

Tiempo |Tasa Forward

6 meses 15%

1 afo 17%

Por lo que los flujos de efectivo cambian.
i1=($100)x 1/2x(0.15) =8 7.5
i2=(8100) x 1/2x(0.17)=$ 8.5

Y también cambia la tasa fija para este swap:

75-1 +85—I
1+(1/2x0.10) 112

La tasa fija apropiada para este swap es igual a 15.968%.

IM1.1.6 Célculo el impacto por default de un swap.
Para un swap (o cualquier otra transaccién), cualquier medida de riesgo basada en el

potencial del default-inductor de pérdida para el intermediario es una funcién de dos

determinantes:



1. Exposicién-el monto del riesgo
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2. Probabilidad de default-la probabilidad de una pérdida.

Por lo tanto, el potencial de default-inductor de pérdida (DIP) es igual a:

DIP = Exposicién * Probabilidad de default.

O que es lo mismo, el monto que se perderia en funcién de lo que puedo perder y la

cantidad probable de pérdida.

El diferencial de puntos base para compensar el riesgo de un swap es mds pequefio

que el de un préstamo, debido a las diferencias existentes entre los dos instrumentos en

cuanto a sus caracteristicas.

Préstamo

Swap

El monto de la pérdida probable es igual al

principal més lo interés que se devengaron.

El monto de la pérdida probable es igual al
flujo neto de los intereses devengados, dado

que el principal es virtual.

Para que una firma entre en riesgo de crédito,
solamente es necesario que se vea en

desgracia econémica.

Son necesarios dos factores para que la
empresa entre en riesgo de crédito,

1.Que se vea en desgracia econémica.

2.Que el resultante del flujo neto le sea
negativo, esto es, que lenga que pagar el

diferencial

Por esto se deduce que la fuerte diferencia entre los diferenciales de un mercado de

swaps al de un mercado de préstamos. Como ya se expuso en la seccién inicial de este




84

capitulo, el contrato de swap tiene un riesgo de crédito intermedio entre un futuro y un
forward. Esto es, es menor que la de un forward, pero mayor que la de un futuro.

Como todo portafolio, la suma de los riesgos de crédito individuales de cada swap es
mayor que el riesgo de crédito del portafolio de swaps. Por esta razén, entre otras, es que
los swaps se utilizan en portafolios.

En el manejo de los swaps se debe de tener en cuenta la exposicién esperada que se
tendria dispuesto a tener, ya que si algiin swap entra en riesgo de crédito, esto afecta los
flujo de efectivo de la empresa. Por lo que la empresa tiene que evaluar cudnto le costaria
entrar en otro swap que compensaré al que entré en riesgo de crédito

Un swap tiene valor para cualquiera de las contrapartes, si le toca recibir el flujo neto
de intereses determinando por lo que provocaria el momento de hoy un costo de reposicién
para el swap, aunque en un futuro se podria entrar en esta situacién. Por esto, el valor de un

swap se comporta como el de una opcién. Esto se ilustra en la siguiente figura.

COSTO ACTUAL DE REPOSICION. (a)COSTO ACTUAL DE REPOSICION PARA
REEMPLAZAR UN FLUJO DE EFECTIVO DE TASA VARIABLE. (b)COSTO ACTUAL DE

REPOSICION PARA REEMPLAZAR UN FLUJO DE EFECTIVO DE TASA FIJA.



85

Costo de reposici6n actual. Costo de reposicién actual.

(a) (b)

Analizando més a fondo, existe cinco factores para determinar el default-inductor de

pérdidas.
"1. la tasa de interés en la fecha de evaluacién, i
2. la tasa de interés en la originacion, ip
3. la volatilidad de las tasas de interés, G,
4. la tasa de descuento, i
5. el tiempo remanente para el vencimiento del contrato, T.
Hay dos formar para determinar este potencial. Una de ellas es el Enfoque de la

Simulacién empleada por el Banco de la Reserva y el Bando de Inglaterra, a esta

simulacién le 1laman de tipo "Monte Carlo".
Este método se descompone es seis pasos.
1. Especificar la manera en que las tasas de interés se comportan. Aqui se asume que

las tasas de interés tienen un comportamiento basado en una distribucién de probabilidad de
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logaritmo natural.

2.Usar un nimero aleatorio generador para obtener la pauta para el movimiento en la
tasa de interés durante la vida del swap, especificando el tiempo de vencimiento del mismo.

3.Especificar el punto de partida para la tasa fija de interés (en la fecha de originacién
del contrato).

4 Especificar en porcentaje anualizado la volatilidad de las tasas de interés. En el
estudio hecho por la Reserva Federal se especificé una volatilidad del 18.2%.

5.Calcular el valor del swap durante los mismos intervalos durante la vida del swap.

6.Combinar las estimaciones individuales para obtener la probabilidad de distribucién
para la exposicién esperada.

En base a todo lo anterior se determina un "factor de conversi6n de crédito” .

"Usando este factor de conversién de crédito, el potencial de exposicién a crédito es
determinada como:
( Principal nocional ) * ( Factor de conversién de crédito ) = Potencial de exposici6n."'®

"El potencial de exposicién de crédito varia como varia el principal nocional 0 como
el tiempo de vencimiento cambia, pero no varia como cambian las tasas de interés"."”

El siguiente paso es determinar el Total equivalente de exposicidn, al cudl se le afade
el costo actual de reemplazo, teniendo en cuenta de que si éste iltimo es negativo se toma

como 0. Por lo que Total equivalente de exposicin se expresa matemiticamente como:
Total equivalente de exposicién = Potencial de exposicién de crédito + max [0,valor de mercado del swap]

Existen otros métodos, como el del Enfoque de la Valuacién de la Opcién y el de

“SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 258
"SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 258
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Ferron y Habdjinicolau, en los cudles la diferencia recide en el porcentaje de volatilidad de
las tasas, y por lo tanto el resultado del factor de conversién de crédito resulta diferente.

“Una vez que se ha evaluado el swap, el participante debe elegir un instrumento de
cobertura apropiado, asi como también determinar la sensibilidad del instrumento al precio
y la raz6n de cobertura™'®

Para la elaboracién de la cobertura, lo éptimo es utilizar las técnicas vistas en el
Capitulo 1 sobre el cdlculo del Importe del Riesgo Financiero, tomando en cuenta que los
swaps generalmente se manejan en un “libro”, o sea, un portafolio. Y en la seccién de
Futuros para el cdlculo del nimero de capitulos necesario para cubrir el riesgo.

Por todo lo anterior, se observa que la ventaja de este tipo de contrato estriba en que
son mds pldsticos que un contrato de futuro, aunque menos que un contrato forward. Otra
ventaja es, en relacién con los contratos forward, que su riesgo de crédito es menor.
Ademis, este tipo de contrato tiene una gran plasticidad que se observa en la forma de

calcular los pagos, y por ende, que se pueden utilizar un universo mayor de combinaciones

que en cualquier otro instrumento.

I11.2 Contrato de opcidn.

En este tipo de contrato, el tenedor tiene el derecho u opcién de comprar o vender un
bien a un precio determinado a una fecha dada. Pero el que vendié el contrato tiene la

obligacién de ejecutarlo u honrarlo.

“"DECOVNY, Sherree. Swaps. Noriega Editores. Traduccién: Alfredo Diaz Mata. México.
1995. p.44
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Hay dos tipos bésicos de contrato de opcién:

1)Tipo “Call” o de compra.

2)Tipo “Put” o de venta

Estos dos tipos de opcién se pueden comprar o vender, por lo que se obtienen cuatro
alternativas para jugar en este mercado: I)comprar un “call”; 2)vender un “call™;
3)comprar un “put” y 4)vender un “put”. Como nota importante, se estudiardn estos
contratos desde el punto de vista del comprador.

En el caso de el perfil de pago de una compra de una opcién tipo “call” (FIGURA 2)
debido a que el comprador del contrato no tiene la obligacién de ejecutar el contrato, si el
precio del bien acordado baja el valor de la opcién se mantiene sin cambio. Y si el precio
del bien subyacente sube, el comprador ejecuta el contrato, obteniendo una ganancia.

FIGURA 2

AV

ﬂ‘ Perfil de pago para
un contrato de Opcidn

Riesgo resultante

Perfil de riesgo

En este perfil de pago se supone que no existi6 el costo de contratar, esto es, no se

hizo una valoracién del contrato. Para evaluarlo, se utiliza el concepto “bloques de
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construccién”, el cudl fue ideado por Fisher Black y Myron Scholes en 1973.

II1.2.1 El principio de “bloques de construccion”.

El principio bdsico de este concepto de “blogues de construccién” es que un
instrumento puede ser descompuesto en sus partes, o combinado para formar otros
instrumentos llamados “sintéticos”.

En el caso especial de un contrato de opcién, éste puede ser “sintetizado™ al combinar
un contrato de forward (o de futuro o de swap) con un instrumento libre de riesgo (p.ej. el
CETE). Esta sintesis da una aproximaci6n al perfil de pago de una opcién.

En la Figura 3 se muestran los perfiles de pago de las cuatro opciones, no especifican

el premio que se paga (compra) o el que se recibe (venta), para jugar en el mercado de las

opciones:



PERFILES DE PAGO DE LAS OPCIONES (NO INCLUYEN EL PRECIO DE LAS MISMAS)

COMPRAR UN “CALL” COMPRAR UN “PuT”
av AV
A ll
- AP > 4P
VENDER UN “CALL” VENDER UN “PuT”
ay AV

\i
J
g

Tipos de opciones por su correspondencia del precio de ejercicio al precio que se dio
en el mercado a su vencimiento:

a)”At-the-money”. Si coincide.

b)""Out-of-the-money™. Si no coincide.

El precio de una opcién tipo “call” cae a medida que el precio del bien subyacente
baja. Esto es de utilidad, ya que con el simple hecho de cambiar el precio de ejercicio se
altera el perfil de pago de una opcién. Con esto, se podrd obtener una mejor cobertura con

esta sola accién y por supuesto para esto se necesita de una mejor estimacién de los
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movimientos futuros del precio del contrato de futuro.

Para efectos de comparacién entre los instrumentos, “..la caracteristica mas
importante de las opciones es que éstas no son tan diferentes de los otros instrumentos
financieros como se pudo ver al principio. Las opciones tienen un perfil de pago que difiere
significativamente de los contratos de forward (o futuros o swaps). Pero, los perfiles de
pago de las opciones pueden ser duplicados por una combinacién de forwards e
instrumentos libres de riesgo™ '*

*...un portafolio hecho de una venta de un call y la compra de un put (largo en call,

corto en put) es equivalente a vender un contrato de forward.” Esta relacién es llamada

paridad put-call.
En conclusién:
“(1) Las opciones pueden ser simuladas juntando un forward, futuros o contrato de

swap y una posicién en instrumentos libres de niesgo; (2) Calls y puts pueden ser juntados

para convertirse en forwards.™

111.2.2 Equivalencias entre contratos.
“Para comprender los instrumentos fuera del balance, usted no necesita mucho

conocimiento especifico de mercado; este sélo necesita conocer como pueden ser

vinculados los instrumentos™

¥ SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 556
* SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. pp. 57-58
* SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 58
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En Resumen...

1.-Un futuro es igual a un paquete de forwards.

2.-Un swap es similar a un paquete de forwards.

3.-Las opciones pueden ser construidas por una combinacién de un forward y un
instrumento libre de riesgo.

4.-Las opciones pueden ser juntadas para producir contratos de forward; y a la
inversa, los forwards pueden ser descompuestos para producir un paquete de opciones.

De acuerdo a las gréficas de opciones vistas con anterioridad, el valor de una opcién
reside en la ganancia o pérdida que se pueda tener al ejercer la opcién. Por esto, una opci6n
tipo call (de compra) tendré valor sélo si el precio de contado del activo subyacente (S) es
superior al precio de ejercicio especificado en el contrato (E). Esto es, puesto que se
compré el derecho de comprar un activo, si el precio al cudl estd en el mercado es superior
al precio que realmente se va a comprar se obtiene una ganancia dada por S-E. De otra
forma, si el precio de mercado es inferior al precio de ejercicio, entonces se puede recurrir
al mercado en vez de al contrato para comprar a un precio menor el activo. Por lo tanto, el
premio de la opcién europea (ejercitable sélo al vencimiento) tipo call serd:

C=max[0,(S-E)]
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I11.2.3 La paridad put-call.

Teniendo un premio para un call, mediante esta paridad, se puede obtener el premio
para un put de exactamente las mismas caracteristicas.

Si se tienen dos portafolios:

El portafolio 1 estd hecho de una opci6n call (de compra) sobre una accién y el precio
de ejercicio descontado para esta opcién.

Portafolio 1: C +ED
El portafolio 2 estd hecho de una opcién tipo put sobre una accién, que tiene el
mismo tiempo de vencimiento y el mismo precio de ejercicio que el de la opcidn tipo call.
Portafolio 2: P +S
Se igualan ambos portafolios, para realizar la paridad Put-Call.
C+ED=P+S§
Despejando P
P=C-(S-ED)

De la ecuacién anterior, se desprende que ( S - ED ) es el valor de un contrato de
opcién con un precio de ejercicio de E. Por lo que la paridad Put-Call se resume de la
siguiente manera:

P-C=-F

Esto es, la venta de un contrato de futuro puede ser simulada con la compra de un

contrato de tipo put y la venta de un contrato tipo call. Se pueden encontrar otras relaciones

con el solo despeje de la variable que interese.
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I11.2.4 Limites en el valor de una opcién.

Para colocar limites al valor de un contrato de opcién es necesario que no existan
activos que no sean dominantes. La definicién de activo dominante es la siguiente: "Para
que el activo A 'domine’ al activo B en algin periodo, la tasa de retorno de A debe ser al
menos tan grande como la tasa de retono de B para todas las posibles resultados, y la tasa
de retorno de A debe ser estrictamente superior que la tasa de retorno de B para algunos
resultados"®

Los limites para el precio de una opcién, que prevén "dominancia” entre activos
subyacentes son los siguientes:

Los premios de las opciones tipo Call no pueden ser negativos. Puesto que si se ve la
posibilidad de obtener una pérdida, simplemente no se ejerce la opcién.

En cualquier fecha anterior a la de vencimiento una opcién Americana tipo call se
debe vender al menos por la diferencia entre el precio de contado del activo subyacente y el
precio de ejercicio. Ya que esta diferencia representa el valor que ganard el activo a una
determinada fecha.

Si dos opciones difieren sélo en la fecha de vencimiento, entonces aquella opcién con
el mayor tiempo para vencimiento, debe venderse por no menos que aquella con el menor
tiempo para vencimiento.

Si dos opciones difieren sélo en el precio de ejercicio, entonces la opcién con el
menor precio de ejercicio debe venderse por un precio mayor que aquella con el precio de

ejercicio mayor.

®SMITH, Clifford W. Et. al. Managing Financial Risk. Estados Unidos de América. Harper
Business, 1989 (The Institutional Investor. Series in Finance) p. 287
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Una opcién Americana tipo call debe venderse a un precio no menor que una opcién
Europea tipo call. Porque la opcién americana da el derecho de ejercer antes de la fecha de
vencimiento el contrato.

Una accién (como activo subyacente) es al menos tan valiosa como una opcién
perpetua (con un vencimiento a infinito) con un precio de ejercicio de cero. Porque
representa el valor presente neto de los pagos por dividendos, derechos de voto, etc.

Una opci6n call en una accién que no paga dividendos debe venderse por al menos el

precio de la accién menos el precio de ejercicio descontado.

II1.2.5 Valuaci6n de opciones.

"El valor teérico de una opcién es sencillamente el valor esperado de los beneficios
actualizados que la opcién puede proporcionar.”” Esto quiere decir que el valor actual de
una opcién es la sumatoria de los posibles valores que puede tomar una opcién multiplicada
por la probabilidad de que tal valor descontada suceda, con la tasa apropiada para el periodo
en estudio.

Este método anterior es general y efectivo, sin embargo tiene la imperfeccién de que
se necesita saber con la mayor exactitud posible los valores que pueda tomar el contrato de
opcidn y las probabilidades de estos resultados. Para evitar esta inconveniencia existen dos

métodos que la eliminan.

"LAMOTHE, Prosper. Opciones Financieras. Un enfoque fundamental. Espaia. McGraw-
Hill/Interamericana Espafia, S.A. 1993 p. 64



I11.2.5.a Modelo Binomial para valuacion de opciones.

Para este modelo se asume bdsicamente que se maneja una opcién Europea tipo call y
que:

"- La eficiencia y profundidad de los mercados.

- La ausencia de los costes de transaccién.

- Es posible comprar y vender en descubierto, sin limite

- Los activos son perfectamente divisibles.

- Se puede prestar y tomar prestado al mismo tipo de interés.

- Todas las transacciones se pueden realizar de forma simultdnea.

- El precio del subyacente evoluciona segiin un proceso binomial multiplicativo."

El iltimo punto es parte esencial para el desarrollo de éste método, dado que ese
proceso binomial multiplicativo es el indicador del movimiento del precio del bien
subyacente. De esta forma, si se le asigna a ese precio una variacién (tanto para arriba
como para abajo) de un X porcentaje, entonces se hard referencia a esos movimientos que
probablemente (con una probabilidad) ocurririn durante el tiempo que nos interesa.

Grificamente se ve de la siguiente forma:
uS con la probabilidad de q
S <
dS con la probabilidad de 1-q

...donde u y d son los multiplicadores de ese movimiento. Por ejemplo, si se le asigna

“LAMOTHE, Prosper. Opciones Financieras. Un enfoque fundamental. Espafia. McGraw-
Hill/Interamericana Esparia, S.A. 1993 p. 65
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a un bien un movimiento de su precio del 10%, estas variables tendrian un valor de:

Variable | Valor

u 1.1

d 0.9

Ejemplo

El movimiento de los valores, suponiendo que el precio spot (S) del bien subyacente
en el momento 0 es de 100 y que los movimientos en el precio se realizan cada dia (el

niimero de periodos se puede extender) es:

uS= 110
S= 100<
dS= 90

Esta variacién de precio del subyacente estd muy alejada de la realidad puesto que los
movimientos son a intervalos mucho menores, de esta manera se podria ampliar la gama de
movimientos a intervalos de 12 horas y asi subsecuentemente.

De la misma manera el premio de la opcién se ve de la siguiente manera:
Cu  con la probabilidad de q
c <
Cd conla probabilidad de 1-q
Para establecer el premio de la opcién, recordar que dado que se tiene el derecho mads

no la obligacién de realizar la compra (call) o la venta (put) del bien subyacente, no se

ejercerd si tal hecho resulta en una pérdida para el tenedor del contrato.
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Ejemplo:

Cu= 10
C<
Cd= 0

El paradigma central de este método y el de Black & Scholes que se verd mis
adelante, es que se realiza un portafolio de arbitraje, el cual "...gana una tasa libre de
riesgo"®. El cudl se contruye con una posicién larga (uno lo posee) en el activo subyacente
de H unidades y una posicién corta (de venta) en el contrato de opcién.

La evolucién de este portafolio es el siguiente:
HuS - Cu conla probabilidad de q
HS - c< 1
HdS - Cd con la probabilidad de 1-q
Se igualan la variaciones para calcular el niimero de unidades del activo subyacente
que cubre a esa opcién:
HuS — Cu = HdS - Cd
De la relacién anterior se pude despejar H, el nimero de unidades del activo

subyacente que cubririan la posicién en opciones:

. Cu=Cd
(u—d)xS

Para el ejemplo que se viene manejando, el resultado de H es:

. 10=0
(11-09)x100

®SMITH, Clifford W. Et. al. Managing Financial Risk. Estados Unidos de América. Harper
Business, 1989 (The Institutional Investor. Series in Finance) p. 295
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El portafolio debe cumplir con el requisito que gana una tasa libre de riesgo, y como
inversionista, al menos se recurriria a la tasa libre de riesgo del mercado ( rf ) apropiada
para el periodo en estudio, por lo que debe satisfacer la siguiente igualdad:

HuS - Cu _ HdS-Cd
T r

HS-C=

Donde r=(1+1f)y1f es latasa libre de riesgo.
...despejando C, el valor del contrato de opcién en el dia 0 para el inversionista dato

que es crucial para decidir realizar la maniobra financiera o no.

_ rHS - HuS + Cu 50\Ab

g

C =%x[HS(r-u)+C‘u]

...sustituyendo la ecuacién de H

C=1x[Cu-Cd
r u—d

x(r—u)+ Cu]

...agrupando términos

C=i>< (Cux r-d')+(Cd>< “_r)
T u—d u—d

Recurriendo al concepto inicial de este apartado, en el cudl se expuso que es concepto
general para calcular el valor de una opcién es multiplicar los posibles valores del contrato
por sus respectivas probabilidades, las probabilidades de ocurrencia se expresan:

r—d r—-d u-r
l-p=1-
? .

P:

R

=

|
=
=

Por lo que la ecuacién para calcular el valor teérico de una opcién Europea tipo Call

queda:

C= %x[(P" Cu)+((1- p)KCd)]



Donde:
Cu=MAX[0,uS-E] Cd = MAX][0,dS-E]
Ejemplo:
S= 100
u= 11
d= 0.9
r= 1.05
E= 100

=M=OJS 1-p=1-075=025
11-09

C= 1—:)5 x [(10x 0.75)+ (0x 0.25)] = 714286

El valor teérico de la opcién es 7.14286 unidades monetarias.

Suponiendo que la opcidn a un afio se cotiza a 10 unidades monetarias (um), se podria
realizar la siguiente operacién:

- Se vende una opcién tipo put a 10 um

- Se compra 0.5 unidades del bien subyacente.

El flujo de caja resultante de esta operacién es:

10 - (0.5x100) =40
El faltante (-40) se financia al 100% con la tasa libre de riesgo.
Bas4ndose en los datos dados durante la exposicién, se tienen dos posible escenarios:

1.-Al vencimiento el activo subyacente vale 110 um.
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La persona que compré el contrato de opcién la ejerce (se pierden 10 um) y le
vendemos la posicién en el activo subyacente. Y se paga el crédito.
0.5%x110=55um
40 x 1.05=42 um
Con lo que se obtiene una ganancia de 55 - 10 - 42 =3 um
2.-Al vencimiento el activo subyacente vale 90 um
No se ejerce la opcidn, se vende la posicién en el activo subyacente
0.5 %90 =45um
y se paga el crédito.
40 % 1.05=42 um
Con lo que se tiene una ganancia de: 45 - 42 =3 um. Esta prima casi coincide con la

el resultado de la resta entre la prima de mercado y la prima teérica 10 - 7.14 = 2.86

1) Valuacién a n periodos.
Para valuar a n periodos, la ecuacién para calcular el valor teérico de la opcién

cambia de tal manera que se llega a la expresién general para el valor de una opcién

europea a n periodos:

0 £ (I TP e
C = r_'x{z[j!(n—j)} (1-p)”"MAX[0,u'd" " xS E]}

Fo

Ejemplo:

Asumiendo la siguiente evolucién de precios de mercado, y los datos anteriores:
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121
110
100.00< 99
90
81
Sustituyendo valores...
1 2! : 2! 2! . 1
Cs= ——-;x{[—xOJS x2|)+(—x0.75x025x0)+(—x025 xo)} =—x(118124+0+0) = 9.7624
11 2! 1! 0! 121

Como se aprecia, al extender los tiempos de valoraci6n de la opcién (de cada 24 horas

a cada 12 horas), el valor teérico de la opcién Europea tipo Put cambié de 7.14286um a

9.7624um.

2) Valoracién de Opciones Europeas tipo Put a n periodos.

Para valuar este tipo de opciones, solo se cambia la perspectiva de cuando tiene valor
la opci6n, en este caso la opcién tipo put sélo tiene valor cuando el precio de ejercicio es
mayor que el precio spot o de contado. Esto es, puesto que se vende a un precio mayor que
al del mercado y se obtiene una ganancia. De otra forma no serfa conveniente ejercer la
opcién de vender a un precio menor que el de mercado, por lo que se venderia en el
mercado al contado.

Pu=MAX[0,E-uS] Pd = MAX[0,E -dS)

...las probabilidades quedan de la misma manera

r-d r-d u-r
l-p=1-
u—d u—-d u-—-d

p=

Y el valor de la opci6n europea tipo put queda de la siguiente manera;
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P=%X[(p x Pu)+((1- p)x Pd)|

La férmula que se aplica para n periodos queda asi:

I11.2.5.b El modelo Black-Scholes para la valuacién de opciones.

Este modelo para valuacién de opciones se basa también en el paradigma del
portafolio de arbitraje o libre de riesgo. El cudl como ya se vio se compone de X cantidad
del activo subyacente y, cubriendo ésta con una opcién de acuerdo al nimero de acciones.
También se valia a una opcién Europea tipo Call.

Las suposiciones en las cudles se basa el modelo son las siguientes: “Las tres primeras

suposiciones son entendibles:

1.-Los costos de transaccién y los impuestos son iguales a cero, y no penalidades para

ventas en corto.

2.-La tasa libre de riesgo es conocida y constante.

3.-Las acciones no pagan dividendos.

La cuarta suposicién es un poco mas complicada:

4.-El mercado opera continuamente, y el precio de la accién sigue lo que se refiere
como un proceso de Ito continuo.™

Este proceso continuo de Ito se define como un proceso de Markov continuo en el

tiempo. Un proceso de Markov es aquel en que el valor del periodo 7 est4 en funcién del

* SMITH, Clifford W. Et. al Managing Financial Risk. Estados Unidos de América. Harper
Business, 1989 (The Institutional Investor. Series in Finance) p. 308
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valor en el periodo -1, y el término continuo significa que no cesa en ningilin momento el
movimiento de valores.
De esta manera, un ejemplo de un proceso de Markov es el del precio de un bien
subyacente X, el cudl tiene un incremento al azar (E,).
X, =kx(X_,)+E,

Xit= valor nuevo
= constante
Et= incremento especificado
Regresando a la idea del paradigma base de este modelo, en el cudl se forma un

portafolio de arbitraje, y que, debido a que es libre de riesgo (el inversionista obtiene el

rendimiento de la tasa libre de riesgo) el valor de este portafolio en el periodo t estd dado

por:
VP=QS5+Q.CC
Donde:
Qs= Cantidad de acciones
= Precio de la acci6n
= Cantidad de opciones tipo call en la cobertura
C= Precio para comprar una opcién cubriendo una acci6n

El valor que tendré esta call estd compuesto por el valor actual més y/o menos las
variaciones que tenga durante su duracién este instrumento.
De esta manera, la ecuacién Black-Scholes para la valuacién de una accién tipo call

queda:
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oVT
i xN{ln(51x)+(r +0? /2}r]

C=SxN{In(SIX)+(r+G’ /2)1'}

oVT

Esta ecuacién significa que, suponiendo que la variacién en el precio del activo
subyacente sigue una distribucién de tipo log-normal, el valor de la opcién europea tipo call
al vencimiento serd igual al precio spot del activo subyacente multiplicada por un factor de
crecimiento.

“Esto significa que, con la apropiada posici6n larga en la accién y la posici6n corta en
el call, un incremento en el precio de la accién serd empatada por el decremento en el valor

de la posicién corta en el call, y viceversa™’

IM1.2.6 Los factores que afecta el valor de una opcién tipo call.

Factor Significado Si aumenta, el valor de la
opcion...

S Precio spot del activo subyacente aumenta

X Precio de ejercicio de la opcién disminuye

Tr Tiempo remanente para vencimiento aumenta

r Tasa libre de riesgo aumenta

o Tasa de variacién en el precio del activo aumenta

subyacente

¥ SMITH, Clifford W. Et. al. Managing Financial Risk. Estados Unidos de América. Harper
Business, 1989 (The Institutional Investor. Series in Finance) p. 312
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Con las opciones tipo put, las repercusiones en cambios de los factores que afecta el

valor de una opcién tipo call cambian a (esto resultado de la paridad put-call):

Factor Significado Si aumenta, el valor de la

opcion...

S Precio spot del activo subyacente Disminuye

X Precio de ejercicio de la opcién Aumenta

T Tiempo remanente para vencimiento Indefinido

s Tasa libre de riesgo Disminuye

o Tasa de variacién en el precio del activo Aumenta

subyacente

“De la relacién put-call, el efecto de T en el valor de un put es indeterminado porque
incrementa el valor de del call (C) pero decrementa el precio de ejercicio descontado.””

Por todo lo anterior, se nota que este tipo de contrato es el mds caro de todos puesto
que se paga una cantidad de dinero al vendedor del contrato. Esta cantidad n regresar4 a las
arcas de la empresa al menos que el desempefio del precio del activo subyacente provoque
la recuperacién. Ademis, este coste adicional se justifica sobretodo porque se compra el
derecho mds no la obligacién de comprar o vender el activo subyacente especificado. Por lo
que, si en dado momento el precio del activo subyacente se desempefia de manera contraria

a los intereses de la empresa, no se realiza el contrato.

*® SMITH, Clifford W. Et. al. Managing Financial Risk. Estados Unidos de América. Harper
Business, 1989 (The Institutional Investor. Series in Finance) p. 302
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Como se ha visto hasta esta dltima seccién, cada uno de los contrato tiene sus propias
caracteristicas que lo enfocan necesariamente hacia diferentes actividades, pero que en

conjunto son un arsenal muy itil para enfrentar los riesgos financieros de la empresas.



CAPITULO IV

FACTORES QUE GARANTIZAN LA CORRECTA ADMINISTRACION DEL RIESGO

FINANCIERO.
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FACTORES QUE GARANTIZAN LA CORRECTA ADMINISTRACION DEL RIESGO

FINANCIERO.

IV.1 Introduccién.

El objetivo de este capitulo es describir los factores mis importantes para una
fructifera aplicacién de la Administracién del Riesgo Financiero. La cudl no s6lo se enfoca
hacia la utilizacién de instrumentos “fuera de balance”, sino también hacia factores que
repercuten en aspectos financieros de una empresa, y por lo tanto, en el valor esperado de
una empresa. Entre estos elementos que incrementan el valor esperado de una empresa
destacan: 1)la composicién de los negocio de la empresa en cuanto a su diversificacién

(Teoria del portafolio); y 2)el control interno de sus actividades.

Ademds, se expondrin el método del valor agregado que puede utilizarse para medir

la cualidad de la actuacién del tesorero de la empresa en cuanto al manejo de los riesgos.

IV.2 Importancia del valor esperado de una empresa.

El valor esperado de una empresa (y de sus acciones), estd dado por los flujos netos

de efectivo de la empresa a lo largo de sus existencia, descontados a la tasa apropiada:
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T .
sy = 3

t=0 (l+rj)l

De esto, se deduce que hay dos factores para aumentar el Valor Esperado de una

empresa:
1)Aumentar el monto de sus flujos de efectivo
2)Disminuir la tasa de descuento.

La tasa de descuento se puede disminuir, pero como el riesgo financiero es

diversificable, la tasa no se afecta mucho.

El punto donde si se podria obtener un resultado més fuerte en el valor esperado de la

empresa, €s en cuanto a la maximizacién de sus flujos de efectivo.

Esto se puede lograr mediante la administracién correcta de: 1) Costos de transaccién;

2) Decisiones de inversion; 3) Imput::s;los.l

IV.2.1 Los costos de transaccion.

Este es el punto donde lo visto en los anteriores capitulos se centra, o sea “..la
administracién del riesgo reduce la probabilidad de que una firma se enfrente con una

desgracia financiera al reducir la varianza en la distribucién del valor de la firma.”* De esta

' SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W, Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989, p. 357
! SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W., Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 368
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manera, se reducen aquellos costos que tendria que enfrentar si no se hubiese cubierto de

manera apropiada.

Asi por ejemplo, al evitar variaciones en la tasas de interés, en los tipos de cambio y
en los precios de las materias se consigue aumentar o al menos dar algo de certidumbre

sobre los flujos de efectivo de la empresa.

De esta manera, al prever los flujos de efectivo que tendri (por ende le dard
certidumbre), se puede eliminar la probabilidad de que se incurra en compromisos que no
podré cubrir. Disminuyendo la probabilidad de que la empresa obtenga problemas por una

incorrecta administracién de sus flujos de efectivo.

Con la misma ténica, al asegurarse de que podrd cubrirse con la operatividad de la
empresa, los flujos de efectivo futuros se encontrard mayormente asegurados al cubrir las

desviaciones de los costos de las materias primas que utiliza.

Si una empresa cae en desgracia financiera, también puede incurrir en otros costos
como serian los indirectos para seguirse manteniendo en el mercado. Como ejemplo estén:
el adquirir compromisos a una mayor tasa de interés que la tendria en situaciones de mayor
incertidumbre, perder confianza de los proveedores y obtener una mayor tasa de descuento

0 un menor trato preferencial, etc.
Entre otros costos que la empresa enfrentarian se encuentran:

- los derivados de un detrimento en la calidad de su prestigio, lo que le provocaria un

menor margen de negociacién con sus clientes;
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- pérdida de mejores recursos humanos, ya que una empresa con problemas

financieros tiene mayores problemas para contratar al mejor personal de ciertos niveles.

IV.2.2 Decisiones de inversion.

Hay varios modelos para la toma de decisiones en las inversiones que se pueden
tomar o no, entre estas se encuentra el método del valor presente neto. Este método tiene
una médxima que reza: aceptar todos los proyecto con valor presente neto positivo y
rechazar todos los proyectos con valor presente neto negativo. A excepcién de aquellos que
produzcan una transferencia de valor de los accionista de la empresa a los poseedores de
bonos de la empresa (costos de agencia). Un ejemplo de esto, son los proyectos que
necesitan financiarse con recursos a corto plazo mediante una emisién de bonos. Esto estd
dando la oportunidad a los tenedores de bonos de renovar o no la deuda, transfiriendo el
riesgo a los accionistas y requiriendo ellos un rendimiento mayor sobre el capital para
compesar el riesgo. De otra manera, si una empresa emite deuda a largo plazo estd
transfiriendo el riesgo de la inversi6n de los accionistas a los tenedores de bonos. Con esto,
los administradores (representantes de los accionistas) pueden arriesgar en mayor grado este

capital utilizdndolo en proyectos de mayor riesgo.

Si se cubren los compromisos derivados de estas inversiones, se tiene mayor certeza
acerca de los costos que tendrd el proyecto, teniendo una mayor margen de ganancia o al

menos una mayor certeza del mismo.
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Si se reduce la probabilidad de que los clientes de la firma no cumplan con sus
obligaciones con la empresa. Ademds, si el proyecto es cubierto de manera adecuada los

inversionista obtendrdn una mayor certidumbre acerca del futuro del mismo.

IV.2.3 Impuestos.

Al tener una mejor planeacién fiscal que maneje de manera apropiada la tributacién de la

empresa, el rendimiento de la inversién y sus flujos de efectivo mejorardn.

IV.3 Teoria del portafolio para la diversificacién del riesgo financiero.

El objetivo de este apartado no es tanto la explicacién matemdtica de la Teoria del
Portafolio, sino las condiciones necesarias para su utilizacién enfocdndose a la

Administracién del Riesgo Financiero.

I'V.3.1 Racionalizacién del Riesgo Financiero.

Cuando una empresa opera en un ambiente voldtil, en el que sus decisiones diarias la
afectan innegablemente en cuanto a sus resultados, el hecho de protegerse del riesgo

financiero inherente en sus actividades no le garantiza que su desempefio sea al menos
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bueno. Aunado al uso de instrumentos “fuera de balance”, una empresa deberia de
diversificar sus operaciones a través de diferentes Unidades Estratégicas de Negocio (“Una
unidad de la compafifa con una misién y objetivos propios que puede planearse
independientemente de los demés negocios de la misma compaiiia™). Con lo anterior le
garantizaria en cierta forma que sus flujos de efectivo, y por lo tanto sus resultados, no
estuvieran ligados solamente a un conjunto especifico de factores. Ya que si se diversifica
en actividades con una correlacién (variacién de un factor con otro) negativa (uno en
aumento y el otro en disminucién), las pérdidas en una unidad estratégica de negocio se

compensarian con las ganancias en otra.

Esto tiene que ver de forma fundamental con la Administracién del Riesgo Financiero
porque es otra herramienta para nulificar en cierta manera las variaciones negativas de los
flujos de efectivo de la empresa. De esto se concluye que la “...diversificacién es una idea
estratégica adicional al arsenal de armas del administrador financiero para tratar con el

riesgo.”™

Tomando en consideracién lo anterior, se deduce que el “..que una empresa esté
confrontada con el importe del riesgo financiero es una necesaria pero no una suficiente
condici6n para que la firma administre ese riesgo”.” Una empresa bien diversificada podria
prescindir en cierta manera de la Administracién del Riesgo Financiero, puesto que sus

flujos de efectivo y sus resultados estaria bien protegidos.

*KOTLER, Philip; ARMSTRONG, Gary. Fundamentos de Mercadotecnia. Prentice Hall
Hipanoamericana, S.A. México. 1991. p.33

‘ PIKE, Richard; NEALE, Bill. Corporate Finance and Investment. Decision and Strategies
Prentice Hall International (UK) Ltd. Gran Bretafia. 1993. p.202

*SMITH, Clifford W.; SMITHSON, Charles W_, Et. al. Managing Financial Price Risk.
Ballinger Publishing Company. Estados Unidos de América. Series in Finance. 1989. p. 355
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IV.4 El control interno.

“Un sistema de control interno puede definirse como la coordinacién del sistema de
contabilidad y de los procedimientos de oficina, de tal manera que el trabajo de un
empleado llevando a cabo sus labores delineadas de una forma independiente, compruebe

continuamente el trabajo de otro empleado, hasta determinado punto que pueda involucrar

la posibilidad de fraude.”

Analizando la definicién, se observa que el control interno persigue la eliminacién de
fraudes. Y, aunque no lo menciona explicitamente, eliminar los errores humanos. Estos dos
elementos significan gastos para una empresa, los cuales podrian significar resultados

financieros muy por debajo a los que se hubieran obtenido si no se hubieran presentado en

la actividad de la empresa.

Aplicando el concepto del control interno en la Administracién del Riesgo
Financiero, es importante que se separen la responsabilidad y la contabilidad por funciones

y roles para evitar fraudes, errores humanos y errores administrativos.

‘GOMEZ, Maria Estela; BLOCK, Alberto. Contabilidad, Presupuestos y Control Interno con
ejemplos aplicables a la educacién. Editorial Trillas. México. 1977 p.145
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IV.5 Importancia de la cobertura natural.

La cobertura natural son todos aquellos mecanismos distintos a los de instrumentos de
cobertura que provocan una disminucién en los riesgos de la empresa. Por ejemplo, en el
caso de cuentas por cobrar, una cobertura natural seria el que se pagara de contado el 50%
de la deuda y el resto al vencimiento. Con el tiempo, la empresa que cumpla con los pagos,

se le podria dar un mejor sistema de crédito més conveniente de crédito teniendo en cuenta

su historial.

En otro extremo estaria que no existieran cuentas por cobrar y que todas las
transacciones de venta del producto de la compaiiia se realizaran de contado. Obviamente,
esto traeria como consecuencia un desfase de lo que ofrece la empresa con lo que ofrece el

mercado y provocaria que las ventas disminuyeran.

Otro ejemplo, en el caso de tener deuda a corto plazo en délares se podria compensar
en cierto manera teniendo instrumentos en délares, con el mismo o aproximadamente el
mismo vencimiento. Este instrumento pagaria un interés de probablemente del mismo
monto del que le cobrarian por la deuda a la empresa. Sin embargo, esta “inmovilizacién”™
de recursos afectaria a la empresa en su operatividad y seria un poco ilégico que se financie
con capital ajeno siendo que posee capital propio con que hacerlo. Aunque, si esto forma

parte de la politica de estructura de activos, seria vélido.
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IV.6 Medicién de la actuacién del tesorero de la empresa.

Una de las formas de medir la actuacién del tesorero encargado de administrar los
riesgos financieros de una empresa es mediante el concepto de Valor Econémico Agregado
(EVA), el cual refleja con qué efectividad se han manejado los recursos de la empresa. Sin
embargo, esta medicién del desempefio de esta persona no se podria obtener si no realiza
una comparacién entre lo que habria sucedido si no se hubieran hechos las coberturas ni
aplicado las politicas necesarias, con lo que habria sucedido al aplicarse las cobertura y las

politicas. Lo siguiente es un ejemplo de la metodologia del valor econémico agregado:

ACTIVOS NETOS OPERATIVOS

Caja y Bancos 20,000
(+)Cuentas por Cobrar 100,000
(+)Inventarios 50,000
(+)Activos Fijos 500,000
(-)Pasivos sin costo 150,000
Activos Netos Operativos 820,000
Costo Ponderado de Capital 50
RETORNO 410,000
Utilidad Antes de Impuestos 850,000
Impuestos (44%) 374,000
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS 476,000

EVA (Ut después de imptos. - retomno) £6.000
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El EVA de esta empresa dio un resultado positivo, lo que significa que la utilizacién
de los recursos fue lo suficientemente eficiente como para incrementar el valor econémico
de la empresa. Siguiendo la ténica de el ejemplo anterior, se llevaria a cabo un comparativo

como se menciond anteriormente.

La Administracién del Riesgo Financiero no funciona si no se le da cierta formalidad.
Esta formalidad se puede obtener mediante una formulacién de politicas, que podria
integrar aspectos relacionados con todas la operaciones de la empresa. Desde crédito,
proveedores, manejo de tesoreria, cash-management, financiamiento y en fin todos aquellos

aspectos que le podrian acarrear problemas econémicos y legales a la empresa que le

afectan en sus resultados financieros.

IV.7 Importancia de las politicas, procedimientos y guias en la administracién del riesgo

financiero.

La forma mds segura para poder realizar una administracién exitosa del riesgo
financiero, y en general de todos los riesgo que enfrenta una empresa, es formalizando las

medidas necesarias para su gestién mediante politicas, procedimientos y gufas.

Estas politicas, procedimientos y guias serian las bases para aplicar de manera
eficiente y eficaz las acciones que formen una cultura compuesta de un mismo lenguaje,

porque:
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“El establecer un lenguaje comin para la identificacién y la administracién de los

riesgos facilita un entendimiento més detallado de los tipos de riesgo involucrados y un

proceso mds efectivo de comunicacién en las institucién.””

IV.8 Marco integral en la administracién de riesgos.

Una administracién integral en la administracién de riesgos estd compuesta por los

siguientes elementos:
a)Fijar los planes y objetivos del negocio.

Estableciendo el riesgo que la empresa esta dispuesta a enfrentar, y por lo mismo el

rendimiento que desea se establecen la misién, los objetivos y las estrategias.
b)Ciclo de control de la Administracién de Riesgos.

“Este consiste en un procesos estructurado mediante el cual se identifican, miden,

administran y reportan los riesgos.”
c)Infraestructura de Administracién de Riesgos.

Al tener una infraestructura que apoye en los aspecto de andlisis, operaciones y de
sistemas se logra que las personas encargadas de la administracién de riesgos estén en

coordinacién con todas las personas de la organizacién, y asi obtener una integracién en la

'MEDINA M., C.P. Jorge. Uso de productos derivados en un marco efectivo de Administracién
de Riesgos. Volumen IX Noviembre 1996. Ejecutivos en Finanzas. México. p. 30
* MEDINA M., C.P. Jorge. Uso de productos derivados en un marco efectivo de Administracién
de Riesgos. Volumen IX Noviembre 1996. Ejecutivos en Finanzas. México. p. 34
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responsabilidad de éstas para que el problema de la organizacién al enfrentar riesgos sea

compartido por todos.

IV.9 Un caso real de aplicacién de la administracién de riesgos: Taiwan Semiconductor

Manufacturing Company Ltd.®

Esta compaiia, la cual tiene una gran cobertura de su mercado a nivel mundial,
mantiene una administracién activa de sus riesgos financieros. Estos riesgos se manejan
con una supervisién muy cercana por parte de un comité que se encarga especialmente de

los riesgos, y si existe alguna situacién especial se consulta con los integrantes de este

comité.

El siguiente eslabén en esta cadena para administrar los riesgos, es tesoreria que es el
drea responsable de su operatividad. Y esto es congruente, ya que las coberturas tienen que

ver con las operaciones de la empresa en el corto plazo (menos de un afio).

Entre las politicas para manejar el riesgo financiero estd la que determina dos
requisitos bésicos para la estructura financiera de la empresa, que en este caso especial
necesita mantener una liquidez relativamente alta y un apalancamiento financiero lo més

bajo posible. Ademis, las transacciones se manejan con instrumentos elementales y no con

' T L TSENG, Gary. Managing Financial Risks in a fast growing industry. November 1995
Issue 34 Treasury Management International. The international forum for Corporate Treasury
Professionals. Robin Page, Publicista. Mensual. Inglaterra. p.38-40
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instrumentos sintéticos'® ya que piensan que al mantener lo més sencillo posible su

operatividad se libran de ciertos problemas.

Por lo tanto, una administracién fructifera del riesgo financiero, lleva consigo la
aplicacién de una serie de conceptos que permiten que las personas a lo largo de la
organizaci6n estén concientes de las actividades que le agregan valor a la empresa. Y de

qué forma pueden maximizar el valor de empresa minimizando el riesgo inherente a ellas.

* Un instrumento sintético es aquel que resulta de la combinacién de dos o més perfiles de
pagos.
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CONCLUSIONES

La Administracién del Riesgo Financiero es una herramienta de gran alcance que se
utiliza para lidiar con la volatilidad de los precios de los factores que afectan a los
resultados financieros de una empresa, y en consecuencia al valor de la misma. Por lo
tanto, si se cuidan aquellos factores como: tasas de interés, tipos de cambio y precios de las
materias primas necesarios para su actividad, el valor de esta se incrementa puesto que se
disminuyen de manera importante las variaciones en sus resultados financieros, que pueden
ser negativos. Esto es de gran provecho si se cotiza en bolsa o si se desea lograr un mejor
aprovechamiento de sus operaciones a nivel internacional. Un ejemplo de esto es una
empresa que empieza a importar, si el proveedor extranjero (el que exporta) se da cuenta
que la empresa reduce su riesgo de crédito mediante una cobertura adecuada del mismo
quizd el trato que se le dé a nivel comercial al cliente nacional sea con una preferencia sobre
una empresa cuyos riesgos financieros no se encuentren cubiertos.

El parrafo anterior es una generalizacién del acto mismo de cubrirse de una riesgo:
transferir éste a un persona o personas interesadas en tomarlo para con ello cubrirse de un
riesgo o especular acerca de las situaciones que quizd le lleven a una ganancia adicional que
un instrumento con un menor riesgo. Esto, si se aplica a un mercado, se obtiene una
posibilidad mayor de encontrar a ese alguien. Otro beneficio de los mercados es que el
riesgo que se podria tener en participar en contratos mercantiles en donde sea “uno a uno”
el contrato, se diluye o al menos de disminuye en el mercado en si, provocindose una

situacién mas deseable. De hecho si se ve a los mercados como un universo de portafolios
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muy grande, en donde sus integrantes lo forman mediante la diversidad de sus situaciones
econbmicas y sus expectativas que a la larga se van reduciendo a una pequefia variacién y
esta pequefia variacion les pueda producir una interaccién mas cerrada y marcar una pauta
mas accesible de seguir por la utilizacién generalizada de instrumentos y herramientas
comunes de andlisis.

Este tipo de administracién se enfoca a obtener una estructura financiera mas acorde a
las necesidades especificas de la compafiia, obteniendo una tasa de costo de capital mas
barata y con ello provocar una mejor utilizacién de sus activos y un andlisis financiero mas
favorable a la hora de ser requeridos por algiin participante de la empresa. Estos pueden ser
los accionistas, los acreedores, el gobierno y otros como los investigadores de mercados
como son la corredurias y otros participantes del sistema financiero en que se encuentre
inmersa.

En un ambiente estable es més facil administrar que en un ambiente vol4til, en donde
el desempefio financiero afecta de manera decisiva en sus resultados. Esto se produce
porque en un ambiente en constante crecimiento, se busca (de manera poco ortodoxa)
proveerse de todos los recursos necesarios para producir y vender lo que se tiene sin tomar
en cuenta que el medio ambiente puede cambiar. Y si inesperadamente viene una situacién
de inestabilidad, al no haber crecido el negocio con solidez se viene abajo en todos sus
aspectos.

Esto se ve mucho en el caso de las Cuentas por Cobrar a Clientes, rubro en que
mucho del capital de trabajo de una empresa se encuentra invertido, en particular si se

encuentra en un periodo de economia estable y en crecimiento. Esto provoca que la
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competitividad sea mayor y los riesgos que se tomen también lo sean, mds que nada en los
flujos de efectivo que se reciben mediante el cobro estas Cuentas por Cobrar. Esto puede
provocar un desempate entre las entradas y salidas de efectivo, y llevar a una situacién de
falta de liquidez. A la vez, se produce una serie de acciones en la tesoreria con fines de
salvaguardar la integridad financiera a corto plazo. Ademds, si estas situacién se prolongan
por mas tiempo, se genera una imagen de desgracia financiera lo cual puede llegar a
provocar una situacién de insolvencia. Con la consecuente posibilidad de quiebra para la
empresa y la muy posible incapacidad de los directivos de regresar al menos el principal de
la inversi6n inicial de la empresa descrita en el capital social.

Esto sugiere una variedad de situaciones ocurridas en México. Hubo empresas que
pensaron que con el hecho de recurrir a la “Suspencién de Pagos™ lograrian recuperarse e
incluso “‘vacunarse” contra cualquier pago pendiente con cualquier proveedor bancario o
comercial. Esto no ocurrié y se vieron en la necesidad de diluir o desinvertir las sociedades
en cuestién para no incurrir en delitos posteriores como el fraude.

La volatilidad de los mercados siempre existird, sélo que lo interesante esta en saber
en que direccién y a qué velocidad se moverd para poder sortear los efectos negativos y
aprovechar los positivos. Esto se podria lograr si se vieran con adelanto estos movimientos,
aunque es mejor preverlos con un costo menor, que esperarlos con un costo mayor e
inclusive desconocido. Con lo que los participantes, dependiento de su aversién al riesgo,
podrian neutralizar o cambiar sus posiciones de riesgo/rendimiento de acuerdo a sus

situaciones en especifico.
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El control de los riesgos se puede descomponer, por muy complicado que sea en una
serie de conceptos esenciales que tienen como objetivo la explicacién de un concepto
mayor que es la utilizacién estos instrumentos para fomentar la liquidez, la solvencia y la
eficiencia operativa y financiera asi como su competitividad a un nivel cada vez mas
deseable y con mayor solidez.

Las empresas no son las tinicas beneficiadas con este tipo de acciones, el gobierno
también tiene esta posibilidad. Muchas veces si los gobiemos se dedicaran con mayor
cautela a medir sus riesgos, las consecuencias para un nacién o naciones que dependen de el
mismo serian mas benéficas que si no lo hiciera. Otra cosa que podrian hacer los gobiernos
de cualquier nivel municipal, estatal y federal (retirando ciertos limites impuestos por
situaciones juridicas y legales) es manejar sus movimientos de tal manera que sean mas
eficientes en la asignacién de sus recursos y en la prevencién de aquellos que lo puedan
llevar a una situacién de un déficit en sus finanzas que concluyan en una degradacién de las
actividades de las empresas localizadas en €1. Si a esto se le adiciona a las medidas legales
que pueden hacer los gobiernos como una conformacién fiscal enfocada a la instalacién o
muda de ciertas industrias o actividades de un lugar a otro, de acuerdo a los resultados que
desean lograr (una especie de cobertura natural), estos serian logrados de una manera mas
s6lida.

Una de las formas en que se puede controlar la inflacién por parte de los gobiernos es
mediante la cracién de bolsas especializadas en ciertos productos como los agropecuarios,
con esto, se pueden limitar las variaciones que antes se daria de acuerdo una ley de la oferta

y la demanda que traen ganancias increibles para unos cuantos y pérdidas irremediables



127

para una gran cantidad de participantes. Y aunque esto traiga resultados favorables, si se
colocan limites demasiados severos (impuestos, cuotas, castigos, etc.) este tipo de acciones
se vuelven contraproducentes hasta para el gobierno mismo.

Del lado de las instituciones bancarias y de inversién (por ejemplo las casas de bolsa),
serfa de gran conveniencia la creacién de instrumentos mas flexibles que les permitieran
aprovechar las imperfecciones del mercado volviendo mas moldeable la forma en que los
negocios se manejan en una nacién o regién determinada. Y podrian manipular su
estructura financiera de tal manera que las probables variaciones que se producen por
movimentos imprevistos o negativos sean sostenidas por un mayor nimero de personas y
entidades incluso a nivel intrnacional al trasladar las pérdidas ocurridas.

Una conclusién intuitiva es que por el s6lo hecho de existir un mercado con productos
especiales para administrar los riesgos es una salvacién para cualquier participante que
entre en ellos. Desafortunadamente esto no es cierto, si las condiciones reinantes en estos
mercados es la de tirania total. Esto es, que cada quien aprovechando de manera
irresponsable las facilidades y vacios que se dan quiera lograr su tnico provecho se causan
problemas en vez de solucionarlos, trayendo con ello desastre en vez de la estabilizacién de
la volatilidad que siempre estard latente en cualquier mercado o sistema financiero
independientemente de su situacién actual.

Aunque se podria pensar que el sélo hecho de saber con prontitud y exactitud una
técnica relacionada con la administracién de riesgos financieros (como el calcular el
importe del riesgo financiero) es la llave para una correcta aplicacién del mismo. También

es necesario el andlisis de toda la empresa y a todos niveles acompafidndolo de una
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intuicién que complementa a todo lo anterior, y lo enriquece para tener la certeza de que lo
que se estd haciendo es correcto y que no se creardn problemas en vez de minimizarlos. Al
hacerse esto se trae la consecuente maximizacién del valor de la compaiifa a travez de
rendimientos mayores en el conjunto de sus actividades y no enfocdndose a una sola
actividad, tal cual el enfoque de la creacién de un portafolio interno. Este portafolio se
forma de cada una de las operaciones de la compaiiia, no sélo a nivel contable, sino a nivel
econ6émico como es el de aprovechar de manera cada vez mas eficiente sus activos y sus
recursos propios como lo es capital inicial de la compafia mas los rendimientos obtenidos
con anterioridad. Si no se procede a este tipo de enfoque conservador (de rendimientos
nivelados y constantes), se puede llegar a perder hasta el capital social de la misma y
desaparecer.

Se podria concluir que s6lo en un pais como México, que tiene una alta volatilidad en
sus mercados, es el tipo de lugar adecuado para aplicar estas de técnicas. Sin embargo,
estos de instrumentos fueron desarrollados por instituciones financieras a nivel
internacional en paises desarrollados que tienen economias mucho mas sensibles y que una
variacién ocasiona desastres para varias generaciones (como es el caso de Estados Unidos
de América). Esto pone de manifiesto que la volatilidad afecta a todas las organizaciones
del mundo, ain a los gobiernos de pafses desarrollados debido a que la economia del
mundo estd interconectdndose cada vez mds para llegar a una verdadera globalizacién, los
movimientos en un lugar del mundo necesariamente afectardn a otros.

Una ilustracién de lo descrito en el parrafo anterior es el llamado “Efecto Dragén™

que por desequilibrios en paises asidticos se lleva a las naciones de varias partes del mundo
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al tener que superar los efectos de variaciones negativas en sus operaciones y en sus
resultados financieros. No logrando que las empresas concreten uno de los objetivos de
haber tanto invertido sus recursos como el haber pedido y obtenido recursos de diversas
partes, el cual es de menester recuperar la inversién mas un rendimiento justificado por el
riesgo de sus operaciones. Esto es, el riesgo contraido (aunque solo sea o haya sido por
especulaciones) no es proporcional al rendimiento obtenido que en varias ocasiones puede
resultar negativo.

Los instrumentos financieros (productos derivados) que se utilizan para administrar el
riesgo financiero, afectan al aspecto de las transacciones de la empresa, por lo que si se
disminuye el aumento del costo de las transacciones mediante estos instrumentos también
se disminuye el impacto de los costos en el estado de resultados de la empresa, en el flujo
de efectivo y, por lo tanto, en el capital de ésta via utilidades retenidas.

Se dice que actualmente los instrumentos derivados estdn pasando de moda por las
restricciones que varios gobiemos (como el de los Estados Unidos de América y el de
Inglaterra) han impuesto y quieren imponer a los mercados en los cuales se manejan. Sin
embargo, este obsticulo se puede saltar si se encuentran factores no analizados o si se crean
nuevos instrumentos basados en los actuales.

Una administracién formalizada del riesgo financiero mediante politicas,
procedimientos y gufas proporciona una aplicacién mds comprometida para bien de las
acciones (patrimonio de los accionistas) y para que el valor de la empresa no se vea

expuesto a una variacién negativa.
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Sin embargo, si no existe el compromiso firme y decidido por parte de la alta
direccién, y en especial del personal de la misma, una aplicacién de la administracién de
cualquier tipo de riesgo dentro de una organizacién no serd del todo eficaz.

La administracién del riesgo financiero es parte de la administracién de riesgos (en
general) de la empresa. Esto da como resultado que la variabilidad de los resultados de una
la misma no sélo es afectada por factores financieros, sino por otros como accidentes,
huelgas, situaciones imprevistas, demandas, etc.

Entonces, se puede visualizar a la organizacién como un conjunto de unidades
interrelacionadas tanto a nivel de operacién, a nivel rendimiento y, como se ha visto, a nivel
de riesgos financieros. Estas interrelaciones bien manejadas dan como resultado una
actividad que dard resultados satisfactorios tanto a los accionistas como al piblico en
general y que no sélo se afecta de manera positiva a la empresa a nivel financiero y
econémico, sino también en cuanto a imagen, con lo que conseguird realizar proyectos con
mayor facilidad que si tuviera una imagen riesgosa.

Si se ve lo anterior a nivel internacional, el que una empresa refleje que su
administracién estd dando frutos buenos, se vuelve sujeto de una atencién favorable por
parte de la sociedad financiera internacional.

En el Capitulo I, se expuso la importancia de la administracién del riesgo financiero
en cuanto a que efectivamente ayuda a maximizar el valor de una empresa mediante una
correcta manipulacién de las variables internas y con la ejecucién correcta de aquellas
acciones que logran un mejor manejo de los impactos negativos € imprevistos sobre sus

operaciones. Esto se logra mediante un visién més amplia y analitica de las situaciones que
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le afectan y no encajonidndose a una situacién en particular sino en una relacién en conjunto
de todos aquellos movimientos implicitos en sus actividades. A esta aplicacién se une la
responsabilidad de llevar un monitoreo del medio ambiente en que se desenvuelve para
detectar todos aquellos eventos que signifiquen una amenaza o una oportunidad de acuerdo
a las debilidades y a las fortalezas internas.

En los Capitulo II y III, se describieron los instrumentos que se utilizan para la
administracién del riesgo financiero de manera que resaltaran las diferencias entre éstos. La
apreciacién obtenida es que estos instrumentos se parecen mas entre ellos de lo que a
primera vista aprecia, esto es, se puede utilizar una aplicacién en conjunto que de como
resultado una equivalencia entre éstos, ademds de poder sintetizar otros “instrumentos”
como el de una emision de papel comercial sin necesidad de hacerlo realmente (sélo en la
mente del tesorero) y, consecuentemente, sin que se incurra en los costos que acarrean este
tipo de operaciones. El s6lo hecho de formar un portafolio de estos instrumentos modifica
el resultado que se obtendria si se hicieran movimientos tradicionales (como el de la
emisién de bonos). Ya que al conjugar los diferentes perfiles de pago (el comportamiento
de los movimientos entre los cambios en precios y cambios en el valor de la empresa) se
obtiene, al realizar una suma de sus rectas, un resultado diferente.

En cuanto al Contrato de Swap, la exposicién fue un tanto mds profunda debido a que
es un instrumento con un riesgo de crédito especial, ademds de que se considera una de las
afiadiduras mas novedosas en el sistema financiero internacional y que tiene una
caracteristica muy especial: la flexibilidad de intercambiar flujos de efectivo o de activos de

cualquier naturaleza.
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De hecho, un swap puede armarse de tal manera que se construya de diversos
instrumentos y la complejidad o simplicidad de estas construcciones depende la creatividad
que se tenga al analizar las situaciones en que el interesado se encuentre.

En el Capitulo IV, se expusieron aquellos factores que permiten un administracién del
riesgo financiero mis provechosa y que determinan que muchas veces sea exitosa una
cultura de cobertura de riesgos a largo plazo.

Por todo lo anterior, se ratifica que una correcta administracién del riesgo financiero
da como resultado una maximizacién segura del valor de una empresa, sin llegar a aumentar
en mucho el costo por cubrirse de estos riesgos. Aunque, dependiendo de la cantidad de
riesgo del que la empresa desea cubrirse también dependerd de la cantidad de recursos

(tiempo, dinero, recursos humanos, etc.) que la empresa esté dispuesta a aplicar para este

fin.
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GLOSARIO
CONCEPTO SIGNIFICADO
accion (share) Unidad de capital a nombre del poseedor y que indica

propiedad sobre una empresa

activo (asset)

GENERICO. Cualquier cosa con valor comercial de cambio
poseida por un individuo o entidad. Los activos pueden estar
formados por bienes especificos o por derechos frente a
terceros, deducidas siempre las obligaciones que puedan
existir.

CONTABILIDAD. Todas las partidas de un balance que
indican las propiedades o recursos de una persona u
organizacion.

administracién
(administration)

Vocablo que se utiliza para referirse a las personas que
determinan los objetivos y las politicas de una organizacién.

apalancamiento
(leveraging)

Ventaja (o desventaja) obtenida al financiar negocios con
dinero prestado, cuando la tasa neta de interés del préstamo
es menor (o mayor) que la tasa de ganancia de la compaiiia.

apalancamiento
financiero (financial
leveraging)

Relacién entre el pasivo exigible y los fondos propios en la
estructura financiera de la empresa. Una relacién alta
significa un apalancamiento fuerte, y aumenta la rentabilidad
sobre los capitales propios, siempre que la rentabilidad de la
empresa sea superior al coste de los recursos ajenos.

apreciacién (currency

Incremento en el valor relativo de la moneda nacional en un

appreciation) sistema de tipos de cambios flexibles.

arbitraje (arbitrage) Simultaneidad para comprar y vender el mismo producto en
distintos mercados, con objeto de obtener un beneficio. El
resultado es que el precio llega a ser el igual en todos los
mercados.

balance (balance sheet) Documento contable en el que se asientan los activos y
pasivos de una empresa y que revela su riqueza neta en un
momento determinado.

banco (bank) Establecimiento de origen privado o pidblico, que

debidamente autorizado por la ley, admite dinero en forma de
depdsito para, en unién de recursos propios, poder conceder
préstamos, descuentos, y en general, todo tipo de operaciones
bancarias. Existen distintas clasificaciones que atienden al
origen, especialidad, &mbito geogrifico del banco, etc.

banco comercial
(commercial bank)

Organizacién autorizada por el inspector de la moneda del
banco nacional o por el Gobierno dedicada al establecimiento
de créditos comerciales y depésitos a la vista.

banco de inversién
(investment banking)

El financiamiento de los requisitos de capital de una empresa
mds bien que de los requisitos actuales de capital de trabajo
de un negocio.

bien (good)

Cosa con valor
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CONCEPTO

SIGNIFICADO

bien subyacente

Bien que determina el desempeiio de un producto derivado.

bono (bond)

certificado de crédito con intereses, generalmente emitido en
series, mediante el cual el emisor se obliga a pagar el monto
principal en un tiempo especifico, que suele ser de 5 afios o
méds a partir de la fecha de emisién, y pagar intereses
periédicamente, casi siempre de manera semestral. Se
distingue de los pagarés u otros titulos por su ejecucién
formal timbrada y de la certificacién del banco de que su
emisién fue autorizada por el consejo directivo de una
corporacién o cualquier otro organismo regulador. los bonos
de las sociedades suelen estar garantizados por una hipoteca
sobre alguna propiedad especifica. los bonos pueden emitirse
al portador o registrados.

capital

Activos netos de una empresa, sociedad o figura semejante,
incluyendo la inversién original y todas las ganancias y
beneficios de la misma

cartera

ver portafolio.

cash-management

“El Cash Management es el conjunto de medidas estratégicas
y organizativas que afectan a los flujos monetarios y, en
definitiva, a los resultados financieros de una empresa.”’

CEE:

Siglas de Comunidad Econémica Europea.

certificado de depdsito
(certificate of deposit)

Recibo negociable o transferible pagadero al depositante por
el valor de los fondos depositados en un banco.

cobertura (hedging)

Un tipo de seguro econémico empleado por los comerciante
de productos bdsicos y valores, fabricantes y otros
productores para evitar las pérdidas ocasionadas por las
fluctuaciones de precios. La cobertura consiste en equilibrar
una venta O una compra presente con una compra o venta de
un productor similar o diferente, el cual generalmente se
entrega en una fecha futura. El resultado deseado es que la
utilidad o pérdida por una venta o compra actual se compense
con la pérdida o utilidad de la compra o venta futuras.

cobertura cruzada

Es la utilizacién de mds de un instrumento de cobertura para
obtener la cobertura mas apropiada para el bien que se
interesa cubrir.

comisién (commission)

La cantidad pagada a un agente que puede ser un individuo,
un broker o una institucién financiera, por realizar una
transaccién de compra o venta de activos o servicios.

compra (buy)

Acto por el que un agente econémico adquiere el dominio de
un bien (o recibe un servicio) contra el pago de un precio.

' NAVALON, Marc; ELVIRA, Enric. Et. al. Cash-Management. Gestién de Tesoreria Espaiia. Ediciones

Gesti6n 2000, S.A. 1993 p.17
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CONCEPTO

SIGNIFICADO

contabilidad (accounting)

Arte, ciencia, interpretacién y métodos utilizados para
registrar todas las transacciones que afectan la situacién
financiera de una empresa u organizacién.

contado (spot)

Describe la entrega pronta de productos bésicos y divisas que
suelen entregarse menos rdpidamente.

contrato (contract)

Acuerdo entre dos o més personas, establecido legalmente,
por el que se determinan unos derechos y obligaciones para
las partes, que se obligan a hacer o no hacer algo.

control (control)

Enfrentar una situacién y manejarla con capacidad fisica y
mental para ejecutar procedimientos de acuerdo con los
planes y politicas establecidos.

converger

Dirigirse dos o més lineas a unirse en un punto.

correlacién

Relacién o dependencia utilizada para reflejar el principio de
que dos cosas o variables estin relacionadas cuando el
cambio en una estd acompafiada por un cambio paralelo en la
otra.

costo o coste (cost)

Valor cedido por una entidad para la obtenci6én de bienes o
servicios. El coste es el valor cedido a fin de obtener una
mercancia en la cantidad requerida y transportada al lugar
deseado. Todos los gastos son costes pero no todos los
costes son gastos.

cotizacion

Equiparacién entre la cantidad mds elevada ofertada del
precio de compra y la mds reducida del de venta. Pro
ejemplo, si una persona solicita a un agente de bolsa la
cotizacién de una accién, la respuesta suele ser 45% a 45'%.
esto significa que 45.25 délares es el precio maximo que
pagaria un comprador en la sala de transacciones, y 45.50
délares seria el precio minimo que un vendedor aceptaria.

crédito (carry)

Operacién por el que se proporcionan fondos al cliente.

crédito comercial
(commecial credit)

Crédito otorgado por empresas con las que una organizacién
efectiia transacciones de carédcter mercantil.

cupén (coupon)

Parte de un bono que es recortable en determinada fecha para
el pago de intereses.

incumplimiento (default)

La falta de cumplimiento de lo que exige la ley o de una
obligacién previamente contraida. El término se usa
cominmente cuando algiin organismo regulador legalmente
constituido no paga el principal o el interés de sus bonos o no
cumple otras obligaciones financieras a su vencimiento.

demanda (demand)

Voluntad y capacidad para adquirir bienes y servicios.
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CONCEPTO SIGNIFICADO
depdsito (deposit) Suma de fondos constituida por dinero y/o cheques,
instrumentos de giro, cupones, efectos comerciales, pagarés,
etc., que pueden ser transformados facilmente en dinero. El
depésito se realiza en un banco con el propésito, muchas
veces, de conseguir y mantener una linea de crédito u otros
servicios bancarios.
depreciacién Disminucién del valor de una propiedad.
derivado, producto “Su nombre se debe a que existen con respecto de, ose
‘derivan’ de un bien subyacente del cual obtienen sus
caracteristicas principales.””
desviacién (deviation) Medida de dispersion, calculada como la diferencia entre un
valor particular de una observacién y la media que
normalmente es la media aritmética, o entre un conjunto de
valores u observaciones y su medida.
devaluaci6n (devaluation) [ Accién emprendida por un gobierno para reducir el valor de
la moneda de su pais en relacidn al oro o al resto de monedas

extranjeras.
diversificacién Serie de inversiones realizadas en varias empresas con
(diversification) diferentes actividades econdémicas. También se considera

diversificaciébn al conjunto de valores de empresas
individuales dedicadas a actividades diversas. Asimismo,
compra de activos variables con el objeto de minimizar el
riesgo asociado a las inversiones en cartera.

dividendo (dividend) Parte del beneficio neto de una sociedad oficialmente
declarado por el consejo de administracién para ser
distribuido entre los accionistas. El dividendo se paga como
una cantidad fija por accién poseida por los accionistas.
divisa (foreign currency) |Moneda extranjera, tanto fisica como en forma de depésito
en una institucién bancaria.

ecuacién Igualdad que contiene una o més incégnitas.

efectivo (cash) Vocablo de sentido amplio asociado con cualquier
transaccién comercial que implique la utilizacién de dinero.

eficiencia Virtud y faculta para lograr un efecto determinado.

egreso (outgo) Cualquier gasto u otro coste en el desarrollo de un negocio.

empresa (firm) Cualquier tipo de negocio, corporacién o sociedad.

? MEDINA M., C.P. Jorge. Uso de productos derivados en un marco efectivo Administracién de Riesgos.
Volumen IX. Ejecutivos en Finanzas. México. p. 30
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CONCEPTO SIGNIFICADO
especulador (speculator) | Persona dispuesta a asumir una cantidad importante de riesgo
con la esperanza de ganar. La principal preocupacién del
especulador es la plusvalia, mds que el dividendo. Los
especuladores pueden comprar o vender el mismo dia o
invertir en empresas que no consideran viables a largo plazo.
estandarizacion Determinacién de limites o grados de calidad especificos al
(standardization) os cuales deben adaptarse los productos.

estrategia (strategy)

Lineas maestras para la toma de decisiones que tienen
influencia en la eficacia a largo plazo de la organizaci6n.

estructura de capital
(capital structure)

Fuentes de capital a largo plazo de una compafifa. La
estructura de capital de una compaiifa se determina por el
nimero de y tipo de acciones que emite y por su dependencia
de la deuda de interés fijo.

euromercado Sinénimo de CEE.

evaluar Seialar el valor de una cosa.

expectativa Posibilidad de, mds o menos cercana o probable, de
conseguir un derecho, acci6n, herencia, empleo u otra cosa,
al ocurrir un suceso que se prevé o al hacerse efectiva
determinada eventualidad.

exportar Enviar géneros de propio pais a otro.

exposicion ver riesgo (exposure)

fecha de valuacién

Fecha en la cual se especifica el valor de un bien,

fianza

fluctuacién (fluctuation)

Alzas y descensos de los precios.

fraude (fraud)

Tergiversacién intencionada de la verdad sobre un hecho con
objeto de engafio. También incluye el fraude, la falsificacién
intencionada de un hecho con objeto de que la persona
engafiada actie de una manera determinada; requisitos para el
fraude: conocimiento de que se estd engafiando y que el
engaio ocasionard que la persona actiie de manera prevista
por el defraudador.

anancia (gain)

Cualquier beneficio o ventaja; lo contrario es pérdida.

garantia (guarantee)

Documento escrito que afirma que un bien posee la cantidad,
calidad, contenido o prestaciones expresados, o que
funcionard de acuerdo con lo que se menciona en su
publicidad, durante un periodo de tiempo dado. En algunos
casos €l comprador puede recuperar la totalidad o parte del
dinero gastado en la adquisicién si el bien garantizado no
consigue cumplir con los términos de la garantia.

globalizado A nivel mundial.
hipétetico Perteneciente a la hip6tesis o que se funda en ella.
homogénea Dicese de una substancia o de una mezcal de varias cuando

su composicién y estructura son uniformes.
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CONCEPTO SIGNIFICADO
importar Introducir a un pais géneros, articulos, costumbres o juegos
extranjeros.
importe Cuantia de un precio, , crédito, deuda o saldo.
impuesto (tax) Carga fiscal creada por el gobierno y que recae en personas

fisicas o juridicas.

incertidumbre, situacién
de (conditions of
uncertainty)

situacién en la que las probabilidades asignadas a las diversas
alternativas son menos conocidas que en las situaciones de
riesgo.

indexado (indizado)

Que estd sujeto a un indice o ratio.

inflacién (inflation)

Incremento en el nivel de precios que da lugar a una
disminucién del poder adquisitivo del dinero.

ingresos Caudal que entra en poder de uno, y que le es cargo en las
cuentas.
inherente Que por su naturaleza estd de tal manera unido a otra cosa,

que no se puede separar.

interés (interest)

Precio pagado por el uso de una mercancia prestada,
generalmente dinero.

inversién (investment)

El uso del dinero con el propésito de hacer més dinero para
obtener ingresos o incrementar el capital o ambos.

LIBOR

Tasa de interés interbancaria de Londres.

libro

Instrumentos manejados individualmente como un conjunto.

liquidaci6n, dia de
(settlement day)

La fecha limite en la cual un comprador de acciones debe
pagar lo que ha comprado y el vendedor debe entregar los
certificados de los valores bursétiles vendidos. El dia de
liquidacién suele ser el quinto dia hébil posterior a la
ejecucién de una orden.

liquidez (liquidity)

FINANZAS. Solvencia de un negocio, con referencia
especial a la rapidez de conversién de los activos realizables
en dinero en efectivo.

VALORES. Capacidad del mercado de un determinado titulo
de absorber papel y emitirlo a precio razonable.

madurez

La fecha en la que un pagaré, giro a plazos, letra de cambio,
bono o cualquier otro instrumento negociable se vence y
deben pagarse.

margen (margin)

Diferencia entre el valor de mercado de un bien pignorado o
entregado como garantia de un préstamo y el valor nominal
del mismo préstamo.

mercado (market) Sistema de fuerzas y condiciones que entran en juego en la
determinacién de los precios.

mercancia (commodity) | Articulo de comercio o cambio.

mela Fin a que se dirigen las acciones o deseos de una persona.

metodologia Conjunto de métodos que se siguen en una investigacién

cientifica o en una exposicién doctrinal.
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CONCEPTO

SIGNIFICADO

modelo (model)

Teoria utilizada para analizar varias formas de
comportamiento. Cuanto mds cercano a la realidad esté el
modelo, mis (til serd para el andlisis.

moneda (currency)

Papel dinero y moneda metdlica.

monto

Suma de varias partidas, monta.

multinacional
(multinational)

Empresa con sociedades de produccién o distribucién en
diversos paises. Aunque la matriz y oficina estin en
determinada nacién, toma sus decisiones con una perspectiva
global para beneficiarse de las ventajas comparativas de cada
pafs. Se denomina compaiiia internacional si su accionario
proviene de varios paises.

negocio (business)

Compra y venta de bienes y servicios con afén de lucro.

obligacién ver bono.
oferta (supply) Cantidad de bienes que pueden ser vendidos.
paradigma Forma preestablecida de pensar.

pasivo (liability)

Todos los derechos contra una sociedad.

patrimonio (estate)

Todos los activos poseidos por un individuo en el momento
de su muerte.

pérdida (loss) Coste en exceso o coste de amortizacién de un activo por
encima de su precio de venta.
politica (policy) Planificacién de una accién.

portafolio de inversién
(portfolio investment)

Posesién de participaciones en una empresa sin intervenir en
su direccién.

precio Valor pecuniario en que se estima una cosa.

precio de ejercicio Precio prefijado de ejecucién de un contrato.

prestamista el que presta un bien

prestatario al que le prestan un bien

presupuesto (budget) Resumen sistemdtico de las previsiones de los gastos
proyectados y de las estimaciones de los ingresos previstos
para cubrir dichos gastos.

principal (principal) Valor nominal de un efecto. El librado se compromete a

pagar al librador por su importe en la fecha de vencimiento.
Se carga un interés sobre el monto principal.

probabilidad (probability)

Se sobreentiende probabilidad de que ocurra un suceso,
estimado como un ratio entre el nimero de veces que puede

ocurrir ¥ el nimero de veces que pueden ocurrir sucesos
alternativos. .

productividad Medida de eficiencia de produccién. Razén entre la

(productivity) produccién y factores de produccién (por ejemplo, diez
unidades por hombre y hora de trabajo).

proveedor (resource) Fabricante o mayorista que suministra mercancias a un

comerciante minorista.
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CONCEPTO

SIGNIFICADO

rédito (yield)

Renta o beneficio que proporciona la inversién de un capital.
Es sinénimo de interés.

riesgo (exposure)

Posibilidad de que se produzca un acontecimiento que
conlleve pérdidas materiales. valores asegurables expuestos
a sufrir dafios.

Ego (risk) Cualquier posibilidad de pérdida.

rol (role) Modelo de comportamiento que se espera de las personas, en
los diversos estatus econémicos, sociales y otros.

valor bursitil (security) | Acciones y obligaciones colocadas por un deudor con un
acreedor, con autoridad para venderlas para la cuenta del
acreedor si la deuda no se paga.

seguro (insurance) Contrato por el que una parte (asegurador) se obliga a
indemnizar a la otra (asegurado) por los dafios causados
tipificados por el contrato (riesgos cubiertos), o a pagar todas
las sumas que un tercero pudiera reclamar al asegurado, por
responsabilidad, a cambio de un importe al asegurador
(prima).

spread Diferencial.

subsidiaria (subsidiary)

Organizacién cuyo capital con derecho a voto estd controlado
en mas de un 50 porciento por otra empresa.

suponer Dar por sentado y existente una cosa.

tasa de interés (rate of Porcentaje de intereses a pagar por un préstamo.

interest)

técnica Conjunto de procedimientos y recursos de que se sirve una
ciencia o arte.

tenedor Persona que tiene 0 posee una cosa.

teorias

Conocimiento especulativo considerado con independencia
de toda aplicacién.

tesoreria (treasurership)

Actividad de direccién responsable de la custodia e inversién
del dinero, garantia del crédito, cobro de cuentas, suministro
de fondos y seguimiento del mercado de los valores de la
empresa.

tipos de cambio (rate of
exchange)

Cantidad de moneda de una nacién que puede ser comprada
en un momento determinado por una cantidad concreta de
moneda corriente de otra nacién.

transaccion (transaction)

Acuerdo entre dos 0 més partes por la que se obligan a algo.

valor (value)

Propiedad, bienes, servicios; poder adquisitivo.

valuar

Seiialar el precio a una cosa.

varianza (variance)

Medida de dispersién de un conjunto de sucesos.

vender

Traspasar a otro por el precio convenido la propiedad de lo
que uno posee.

virtual

Que tiene existencia aparente y no real.
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