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RESUMEN

Esta tesis fue realizada bajo el modelo Caso de Estudio, con el fin de brindar informacion atil de como
disefiar e implementar estrategias con el uso de uno o la combinacién de varios s productos derivados
por medio del desarrollo de un caso préactico aplicado a la empresa RAMAR ADUANEROS SA para
el periodo 2013-2014, obteniendo como resultado un valor agregado en las operaciones de inversion o
de caracter especulativo de la empresa, para lograr cumplir con la meta de mantener un equilibrio

economico y disminuir la incertidumbre en los riesgos de mercado.

Se abordan las generalidades de la ingenieria financiera la cual se puede definir como “ La utilizacion
de instrumentos financieros para reestructurar un perfil financiero existente y obtener asi otro con
propiedades méas deseables “ en un mercado organizado o no organizado ( Over the Counter ) haciendo
énfasis en los instrumentos financieros o productos derivados, generalmente contratos, en donde las
partes se comprometen a comprar o vender en una fecha futura un determinado activo que pueden ser
bienes fisicos , Comodities, monedas. A un valor fijado en el momento de la negociacion.

Estos instrumentos financieros o productos derivados son:

v Contratos Forward

v Futuros

v" Opciones

v' Swaps

Para completar esta investigacion se aplicd un caso practico a la empresa RAMAR ADUANEROS S.A
y asi obtener una mejor comprension en la utilizacion de los productos derivados de la ingenieria

financiera.
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I Introduccion.

El mundo financiero y bursatil ha cambiado mucho en los ultimos afios. Uno de los factores que mas ha
contribuido a este cambio, es la aparicion de los denominados “Productos Derivados”; 1os productos
derivados son fundamentalmente cuatro: Los Contratos a Futuros, Los Contratos a FORWARD, Los
SWAPS y Las Opciones. En principio estos productos acttan sobre el riesgo de los mercados, es decir,

sobre todos los eventos acerca de los cuales se supone tener un calculo de riesgo razonable.

Tratandose de un modelo Estudio de Caso, esta investigacidn centra su atencion en el analisis y disefio
de la combinacidn de estos productos derivados; que proporcionara a la empresa RAMAR Aduaneros
S.A. un valor agregado para que sus operaciones financieras sean dptimas y estructuradas en la
financiacion de cualquier tipo de actividad o proyecto, o para la optimizacion del beneficio en

operaciones de caracter especulativo; para lograr cumplir la meta de mantener un equilibrio econémico.

Esta investigacion consta de cuatros acapites:

Capitulo 1: Objetivo de la investigacion, se establece la finalidad de la investigacion y los aspectos
formales relacionados con el objeto de estudio.

Capitulo 2: Justificacidn, se justifica el temay su aplicacién en la empresa RAMAR Aduaneros S.A.
Capitulo 3: Desarrollo del Subtema o Marco Tedrico, se presentan la historia, conceptos, caracteristicas
y clasificacién de los productos derivados.

Capitulo 4: Casos Précticos, se crean varios casos especulativos por cada producto derivado.

Pagina 1
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1. Justificacion.

La Ingenieria Financiera implica el disefio, el desarrollo y la implementacion de instrumentos y procesos
financieros innovadores en la formulacion de soluciones creativas a problemas comunes en finanzas
esta no solo se enfoca a las grandes instituciones 0 empresas sino también se ha aplicado al consumidor
final, por ejemplo, en hipotecas de tasas ajustable, cuentas de manejo de efectivo, variados tipos de
seguros de vida, etc.

Para la empresa RAMAR ADUANEROQOS S. A se necesita un analisis financiero que implica en crear
una salida a la incertidumbre e inestabilidad de los flujos de las inversiones.

Siendo el enfoque de sustituir todo riesgo por certeza y cualquier accion perjudicial a algo solamente
beneficioso para la entidad mediante el desarrollo de estrategias de arbitraje que puedan implicar
oportunidades a través del espacio, del tiempo, de implementacion de instrumentos financieros nuevos
para asi mantener cualquier variacion en su grado normal.

Siendo las finanzas un pilar fundamental para el desarrollo econémico del pais, la planeacion no solo
constituye uno de los principales componentes del sistema de informacidn financiera sino también una
accion requerida para poder cumplir con las meta de mantener el equilibrio econdémico de la empresa
RAMAR ADUANEROS SA.

El presente trabajo nos ayudara a comprender en como la Ingeniera Financiera una Rama de la
Planeacién Financiera desarrolla estos instrumentos u operaciones financieras 6ptimas para la
financiacion de cualquier tipo de actividad o proyecto o para la optimizacién del beneficio en

operaciones de caracter especulativo, utilizando los productos derivados o financieros.
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I11.  Objetivos
General
v Analizar el disefio e implementacion de las estrategias de los productos derivados de la empresa

RAMAR Aduaneros durante el periodo 2013-2014.

Especificos
v Brindar informacidn (til sobre las generalidades de la Ingenieria Financiera.
v Conocer el funcionamiento de los productos derivados.
v Desarrollar casos practicos aplicando los conocimientos adquiridos sobre la Ingenieria

Financiera en la empresa RAMAR Aduaneros para el periodo 2013-2014.
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V. Desarrollo del Subtema

Analisis de las Estrategias Financieras de los Productos Derivados aplicadas a la Empresa
RAMAR Aduaneros S.A. (Periodo 2013-2014)
4.1  Generalidades de la Ingenieria Financiera

4.1.1 Historia

La ingenieria financiera aparece en el &mbito internacional a finales del siglo XX, y en México cobra un
auge inusitado a partir del afio 1982 por las crisis recurrentes que se padecieron en esa década. El
término mismo, aparecid en un anuncio del Chase Manhattan Bank alrededor del afio de 1986, quien lo
utilizaba para describir las actividades del equipo de administracion de riesgo del banco. Sin
embargo, no paso mucho tiempo antes de que, quienes estaban inmersos en actividades de
ingenieria financiera comenzaran a argumentar y a reclamar para si el titulo de ingenieros financieros.
En 1988, John Finnerty definié formalmente la ingenieria financiera en el contexto del financiamiento
empresarial [Finnerty, 1988, p.14]. Finnerty estuvo entre los primeros, pero no fue el Unico estudioso
que reconocid la orientacion de las nuevas finanzas hacia la ingenieria, ya que otras referencias
tempranas a la ingenieria financiera pueden encontrarse en Smith y Smithson en 1990 [The handbook of
financial engineering], en Marshall y Bansal en 1991 [Financial engineering] y Marshall y Bans en
1992 [Financial Engineering: A Complete Guide to Financial Innovation] que son las primeras
publicaciones que incorporan el término “ingenieria financiera” en su titulo y adoptaron la forma de una
coleccion, donde se describe la gran amplitud de la ingeniera financiera en formato libre de texto dando
cuenta de la profesion en todas sus dimensiones.

La creciente compresion de que las finanzas estaban llegando a ser cada vez mas una ciencia de
ingenieria, término que llevo a los académicos y profesionales a colaborar en la fundacién de la primera

sociedad profesional para ingenieros financieros en 1992, la International Association of Financial,
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cuyos objetivos principales fueron: definir la profesion y vincular a los practicantes y a las comunidades
académicas como responsables del rapido desarrollo de la ingeniera financiera; impulsar y promover la
ensefianza y la investigacion en ingeniera financiera.

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

Segun (Galitz, 1994)

“La utilizacion de instrumentos financieros para reestructurar un perfil financiero existen y obtener asi
otro con propiedades mas deseables”

(Finnerty, 1992) La considera como:

“La Ingeniera financiera abarca el diserio, desarrollo e implementacion de instrumentos y procesos
financieros innovadores, asi como la formulacion de soluciones creativas para problemas financieros”
La Asociacion Internacional de Ingenieros Financieros (IAFE), la define como:

“El desarrollo y aplicacion creativa de la tecnologia financiera para resolver problemas financieros y
aprovechar las oportunidades financieras”™

La ingenieria financiera en su sentido mas general se puede definir como:

La técnica que permite incrementar la productividad financiera de la empresa mediante la utilizacion de diversos
instrumentos y técnicas, para satisfacer y optimizar importantes objetivos; la obtencion de fondos propios,
financiacién de una adquisicién, gestionar el riesgo, efectuar la refinacién de una deuda, asi como la utilizacion
de instrumentos derivados, la obtencion de mayores tasas de rentabilidad de los activos y menores costos de
capital, situacion que refleja en aumento del valor de la empresa y por ende una plusvalia de capital para los
accionistas.

4.1.2 Proceso de la Ingenieria Financiera
En los dltimos veinticinco afios se han producido cambios trascendentales tanto en el entorno financiero

como en el tecnoldgico. La globalizacidn de las economias y la difusion correspondiente de

Pagina 5



Analisis de las Estrategias Financieras de los Productos Derivados aplicadas a la
Empresa RAMAR Aduaneros S.A. (Periodo 2013 -2014)

informacion, la velocidad de las operaciones gracias a los computadores y al desarrollo de software
analitico; han tenido incidencia en la volatilidad de los precios de los bienes y servicios, volatilidad de
las tasas de interés y de los tipos de cambio, etc., planteando la necesidad de crear productos financieros
bien disefiados para enfrentar el riesgo.

La Ingenieria Financiera como se la conoce hoy en dia tiene ahi sus origenes y desde entonces, las
operaciones de control empresarial, la gestion de tesoreria y las coberturas de riesgo de tipo de interés y
de cambio, entre otros, han adquirido importancia insospechada dando origen a numerosas innovaciones
financiera, conocida como productos derivados.

En consecuencia se puede decir que la ingenieria financiera surgié en repuesta a las necesidades de la
empresa y en general de los mercados, teniendo en cuenta las dificultades y oportunidades que se
presentas en las aéreas, contables, financiera, juridica y fiscal con el objetivo de:

e Proporcionar alternativas creativas para protegerse contra los riesgos financieros.

e Disefiar la estructura financiera y de capital que genere los mejores resultados.

e Analizar los efectos de las estrategias financieras en las variables claves de la empresa.

e Adecuar el perfil financiero de la empresa a las condiciones prevalecientes.

e Evaluar las tasas de rentabilidad que generen los diversos tipos de activos de la empresa.

o Identificar las alternativas financieras con més posibilidades de aplicacion.

e Determinar el momento oportuno para implementar las estrategias.

Lo anterior se puede apreciar en la figura 1.
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Figura 1. El proceso de ingenieria financiera en la empresa

Entomo econdémico,
politico, social e
intermacional.

Ingeniena financiera

4.1.3 Caracteristicas de la Ingenieria Financiera

Problemas o dedsiones

sobre

estratégicas

Optimizacion de Recursos

Humanos
Teonologicos

. Aplicaciones deingenieria

Las caracteristicas de la ingenieria financiera se pueden resumir en 4 incisos:

1. Existencia de un Objetivo

Toda Operacidn financiera que se realice o se pretenda realizar busca conseguir algo, puede ser

la administracidn del riesgo con mira a maximizar la riqueza.

2. Combinacién de Instrumentos Financieros:

La Ingenieria Financiera surge cuando aparecen instrumentos que puedes ser combinado entre si

con efectos incluso diferentes de aquellos para lo que fueron originalmente creados.

3. Conjuncion de Operaciones

Aisladamente pueden ser consideradas de inversion y financiacion, generalmente con la

intencion de que las posiciones queden compensadas.

4. Operaciones siempre a la medida

Cada operacion puede ser diferente en funcién de las condiciones del problema, de los

instrumentos que se emplean y el objetivo a alcanzar.
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4.1.4 Campos de aplicacion de la Ingenieria Financiera

La aplicacion de la ingenieria financiera se resume en cuatro aspectos basicos:

1. Cobertura:

Se produce cuando una entidad que ya se encuentra sometida a un riesgo e intenta eliminar esa
exposicion adoptando una posicién opuesta en uno o0 mas instrumentos de cobertura.

2. Especulacion:

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

3. Arbitraje

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

4. Estructuracion

La ingenieria financiera puede utilizarse para reestructurar las caracteristicas de una transaccion o
exposicion en particular.

Estas cuatros aplicaciones de la ingenieria financiera se aplican cuando:

1. Se valGan empresas,
2. Se identifican nuevos negocios,
3. Se realiza una reconversion de deudas,

4. Se realiza una adquisicién y fusién de empresas,
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5. Se realiza un analisis de estructura financiera, riesgos y rendimientos,
6. Se realizan reestructuraciones y consolidaciones financieras,

7. Se disefian nuevos productos financieros,

8. Se asesora en proyectos de inversion,

9. Se evalla un financiamiento corporativo,

10. Se hace una promocion y compraventa de empresas por terceros,

11. Se asesora financieramente,

12. Se participa en proyectos de inversion.

Lo anterior se puede apreciar en el cuadro 1.

Cuadro 1. Ambito De Cobertura De La Ingenieria Financiera

Compras de o . Oferta
P Capitalizaciones Obligaciones | Valor Contratos
negocios en . i . . . . i i ublicada de
g Directas Fusiones Quirografarias | Financiero Coinversiones P adelantados
marcha acciones
Inversion en Recapitalizacion de Obligaciones | Valor Oferta privada | Contratos de
. .. . Adquisiciones . A Asociaciones .
activos fijos pasivos convertibles Econémico de acciones futuro
) ) Fondos de Contratos de
Compras Desinversiones S Pagares a tasas | Valor ) ] Oferta ) )
] Mexicanizacione ) capital de riesgo ) intercambio
apalancadas corporativas S flotantes Corporativo ] Internacional
(venturacapital) (swaps)
o Empresas

Venta Escisiones .

) N Créditos Integradoras de Contratos de
arrendamiento (separacion) de SPINN-OFE L . . .
o . sindicados industria opciones
ficticio sociedades )

productivas
Obligaciones
Burzatilizacion de en UDI’S
activos financieros convertibles en
acciones
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4.2  Mercados Financieros

4.2.1 Mercados OTC

Un mercado over-the-counter (OTC), también se puede llamar mercado paralelo no organizado o
mercado de contratos a medida; es uno donde se negocian instrumentos financieros (acciones, bonos,
materias primas, swaps o derivados de crédito) directamente entre dos partes. Este tipo de negociacion
se realiza fuera del ambito de los mercados organizados.

Es utilizado en la actualidad por muchas instituciones financieras para cubrir riesgos sobre tipos de
interés o sobre rentabilidad en sus productos como por ejemplo fondos de inversion. Por lo general las
ordenes de compra / venta son colocadas en el mercado OTC mediante conversaciones telefonicas,
siempre son grabadas para seguridad de los contratantes. Asi, cuando surge algun conflicto sobre la
transaccion, se escucha la grabacion a fin de resolver la discrepancia.

La principal ventaja de operar en este mercado es que podemos negociar con la otra parte mediante un
contrato que sea de beneficio mutuo.

El auge de este tipo de operacién aparecid en estos Ultimos afios; ha tenido un incremento espectacular
debido al avance tecnoldgico de las redes electronicas que facilitan la negociacién de los contratos
financieros, y a la influencia de los creadores de mercado de FOREX!. Este desarrollo ha traido una
mejora en su funcionamiento y competitividad que redunda en unas condiciones contractuales cada vez
mas atractivas para el trader, que permiten operar en condiciones mucho mas transparentes, limitando
aspectos como el rechazo de 6rdenes, las re cotizaciones o las barridas de stop de proteccion.

Las ventajas de esta modalidad, son muchas y se derivan de la libertad entre las partes de fijar las

condiciones del contrato. Algunas de ellas son:

Nota ! El mercado de divisas (también conocido como Forex, abreviatura del término inglés Foreign Exchange) es un
mercado mundial y descentralizado en el que se negocian divisas
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e Que se ajusta a las necesidades de las partes.

e No necesitan de un mercado establecido.

e No existen costes de intermediacion.

e El precio de la opcion se negocia.

e No existen limites en sus clausulas.
Sin embargo este tipo de mercado tiene grandes limitaciones debido a la escasa liquidez, ya que su
posible venta es complicada y, normalmente, hasta su vencimiento no se puede realizar el contrato.
4.2.2 Mercados Organizados
Es aquel que ha sido autorizado por el gobierno y esta regulado, en él se realiza la compraventa de
instrumentos financieros. Este tipo de mercado cuenta con una cdmara de compensacion, depositos de
garantia y liquidacion, un ejemplo de estos mercados es la bolsa de valores.
La bolsa de valores es una organizacion privada que brinda las facilidades necesarias para que sus
miembros, atendiendo los mandatos de sus clientes, introduzcan ordenes y realicen negociaciones de
compra y venta de valores, tales como acciones de sociedades o compafiias anénimas, bonos publicos y
privados, certificados, titulos de participacion y una amplia variedad de instrumentos de inversion.
La negociacion de los valores en los mercados organizados se hace tomando como base unos precios
conocidos y fijados en tiempo real, en un entorno seguro para la actividad de los inversores y en el que
el mecanismo de las transacciones esta totalmente regulado, lo que garantiza la legalidad, la seguridad y
la transparencia.
Cada uno que sea el tipo de estos mercados organizados se caracteriza por la existencia de una cdmara
de compensacion que garantiza la contrapartida en toda operacion y la existencia de unos contratos
estandar para cada producto cotizado, en el que estan perfectamente definido el valor de su punto basico,

la fecha de vencimiento del contrato y el horario de negociacion, en aras de la transparencia. Sin
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embargo, los mercados OTC se regulan a traves de un contrato bilateral “a medida” entre el participante
o trader y el creador de mercado o market maker (generalmente un banco de inversion). Esto tiene sus
ventajas y l6gicamente sus inconvenientes. OTC permiten el trabajo con lotes o microlotes, que reducen
el capital necesario para participar en el mercado y facilitan una mejor gestion monetaria por parte del
inversor. Como principales desventajas cabria apuntar una menor transparencia de las operaciones y
el no estar garantizada la contrapartida por parte del market maker al no existir una camara de
compensacion.

4.3  Productos Derivados

La mayoria de las operaciones de la ingenieria financiera se instrumentan para cubrir riesgos financieros
con base en cuatro instrumentos financieros derivados, y que se utilizan para gestionar el riesgo

estratégico de la empresa; ellos son,

e Forwards
e Futuros

e Swaps

e Opciones

Estos cuatro instrumentos son béasicos para la ingenieria financiera, puesto que la combinacion de los
mismos lleva a construir productos financieros sofisticados que se adecuan a la solucion de problemas
concretos, sin embargo, ellos pueden subdividirse en bloques mas pequefios que forman lo que se
denomina las piezas de construccion (building-blocks) de la Ingenieria Financiera.

Los instrumentos financieros se pueden agrupar en dos categorias, aquellos que se negocian en merados
organizados como bolsas de valores y los que se negocian en mercados nor organizados comunmente

Illamados OTC (Over The Counter) como se indica en la figura 2
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Manejo del Riesgo
Mercados Mercados
organizados oTC
Futuros Opciones Swaps Préstamos Forward
v Bonos

Figura 2. Clasificacion de los instrumentos Financieros derivados, segun tipos de mercados

(Clasificacién de los Instrumentos Derivados)

4.3.1 Significado de Productos Derivados
Ante la gran incertidumbre existente en los diferentes mercados financieros, los inversionistas han
puesto su atencion en instrumentos que les permitan asegurar hoy los precios de diferentes activos que
van a utilizar en el futuro: el nombre genérico de los productos que les ayudan a realizarlo es el de
instrumentos derivados.
En términos generales un instrumento derivado se puede definir como aquél cuyo valor depende del
valor de otro instrumento, conocido como bien subyacente?. En otras palabras, el precio del
instrumento derivadose “deriva” directamente del precio de su bien subyacente, ya que con ellos se
pactan con anterioridad las condiciones de una transaccién futura de dicho bien. De estos conceptos
surgen cuatro aspectos que es necesario clarificar:

1. Los bienes subyacentes utilizados en los instrumentos derivados pueden pertenecer a cualquiera

de las siguientes categorias:

Nota 2 Un activo subyacente es aquel activo financiero sobre el que caen contratos financieros, es decir, el valor de
referencia de determinados derivados financieros. El activo subyacente es el origen sobre el que se deriva el valor de los
contratos (instrumentos) financieros. Web http// Economepedia (2015)
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4.

5.

Commodities [petrdleo, aztcar, café, etc]
Acciones

Tasas de interés

Tipos de cambio

indices de precios

2. Lavigencia de subyacente de un derivado nunca podrd ser mayor que la de su bien

3. Enuna operacién con instrumentos derivados se pactan las condiciones para la entrega y/o

liquidacién futura de un activo, de ahi que con ellos se pueda disminuir la incertidumbre que se

tiene sobre el precio de dichos activos en el futuro, dandole a sus poseedores la posibilidad

de administrar el riesgo.

4. Como cualquier otro instrumento financiero puede ser utilizado para especular con su precio.

Esto no es necesariamente negativo, ya que le otorga mercado secundario y eficiencia a su

operacion. Sin embargo, se considera que la funcion que les da sentido como instrumentos

financieros es la de servir de herramienta para la administracion del riesgo tanto en el manejo

de un patrimonio personal como en el de una empresa.

Los instrumentos derivados surgieron de la necesidad que tienen las empresas de disminuir el riesgo

provocado por la incertidumbre tanto de sus precios de materias primas y productos como de sus costos

financieros. Cuando estos precios sufren fluctuaciones provocan alteraciones en los flujos de efectivo de

la empresa y, por lo tanto, de su valor presente.

Una herramienta que es muy util para cuantificar y analizar el dafio que pueden provocar las

fluctuaciones de precios en una empresa es el de riesgo inherente, el cual nos indica el tipo de

Nota 3 Normalmente cuando se habla de commodities, se habla de materias primas o bienes primarios, destacando por
ejemplo el trigo, que se siembra en cualquier parte del mundo y que tendra el mismo precio y la misma calidad. Web
http:// Finanzas.com (2015)
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instrumentos que se pueden utilizar para hacer una administracion eficiente del riesgo. El riesgo
inherente es la posicion de riesgo a la que esta expuesta una empresa por la naturaleza de sus
operaciones. Esta posicion de riesgo existe para cada una de las variables financieras relevantes que

posea una empresa y que puedan afectar en un futuro a su valor. Algunos ejemplos son:

Bancario Tasas de interés, tipo de cambio y valor de las acciones
Petrolero Precios del petrdleo, tasas de interés y tipo de cambio
Siderdrgico Precios de electricidad, tasa de interés y tipo de cambio

Las alteraciones en los flujos de efectivo pueden beneficiar o perjudicar a la empresa dependiendo
de si aumentan o disminuyen. Para ejemplificar lo anterior consideremos que una compariia cementera
exporta gran parte de sus productos a EE.UU. Si el cérdoba se deprecia frente al dolar los ingresos
aumentaran, incrementando el valor presente de la empresa. Si en caso contrario, el peso se aprecia el
valor presente de la empresa disminuira.

Para evitar la incertidumbre que provoca este hecho en la administracion de la empresa se podria
adquirir un instrumento derivado [que podria ser un Forward, un futuro o una opcion sobre el tipo de
cambio] que nos asegure un tipo de cambio [por ejemplo C$27.50/USD] eliminando el efecto que
pudiera traer consigo una depreciacidn o una apreciacion del cordoba frente al dolar.

Lo anteriormente ejemplificado se denomina cobertura sobre el tipo de cambio y es una parte de la
administracién de riesgos que sigue una compafiia.

La administracion de riesgo intenta detectar las variables exdgenas a las que una empresa es muy

sensible y de eliminar el efecto de su fluctuacién. Por lo tanto, la funcion principal que tendra un
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instrumento derivado dentro de una empresa serda facilitar la labor de administracion de riesgo

efectuada por la empresa. Ningln otro tipo de instrumento fuera de los derivados tiene la propiedad de

poder cubrir directamente la posicidn financiera de algun bien subyacente, lo cual ha provocado su
gran auge en mercados financieros cada vez mas inciertos.

4.3.2 Caracteristicas de los productos derivados

Las caracteristicas generales de los derivados financieros son las siguientes:

1. Elvalor del instrumento derivado cambia en respuesta a los movimientos del precio del activo
subyacente.

2. Se requiere una inversion inicial neta muy pequefia o nula, respecto a otro tipo de contratos que
tienen una respuesta similar ante cambios en las condiciones del mercado. Lo que permite
mayores ganancias como también mayores pérdidas.

3. Se liquidada en una fecha futura.

4. Se pueden cotizarse en mercados organizados (como las bolsas) 0 no organizados que se refiere
a los mercados Ilamados Over The Counter [OTC].

Los productos financieros derivados se utilizan con la finalidad:

1. De negociacion o especulativa con el precio del subyacente.

2. De cobertura: Uno de los usos de los derivados es como herramienta para disminuir los riesgos,
tomando la posicidn opuesta en un mercado de futuros contra el activo subyacente.

3. De arbitraje
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4.4 Contratos FORWARD

44.1 Generalidades

Un contrato FORWARD es un derivado particularmente simple. Se trata de un acuerdo de comprar o
vender un determinado activo en un momento futuro y a un precio futuro especificado. Este puede verse
como la contra cara de un contrato spot o de contado, el cual es un acuerdo para comprar o vender un
determinado activo hoy.

Un contrato FORWARD es negociado en los mercados over the counter (OTC) por lo general entre dos
instituciones financieras o entre una institucion financiera y uno de sus clientes.

Una de las partes de un contrato forward asume un posicién larga (compradora) por la cual acuerda
comprar el activo subyacente en un determinado momento futuro y a un precio especificado. La otra de
las partes asume una posicion corta (vendedora) y acuerda vender el activo el mismo dia y al mismo
precio. El precio en un contrato forward es conocido como “delivery price” o “precio de entrega”. En el
momento en el que el contrato es cerrado, el precio de entrega se determina de manera tal que el valor
del contrato forward para ambas partes sea cero. Esto significa que al inicio, el costo es cero cualquiera
sea la posicion asumida (larga o corta).

El precio al cual se pactan las operaciones adelantadas se denomina precio de entrega (K). En el
momento en que se establecen las condiciones de una operacion adelantada, el precio de entrega se
pacta de tal forma que ambas partes (las posiciones corta y larga) estén de acuerdo. Generalmente, el
valor de un contrato adelantado al inicio del mismo es igual a cero de tal forma que el tomar una
posicidn corta o larga no tiene costo.

El precio del bien subyacente que le da valor al contrato de FORWARD es el precio de mercado del
bien subyacente en una fecha t (St). El subindice t simboliza a cualquier fecha previa al vencimiento del

contrato, mientras que la fecha exacta de vencimiento estara representada por ST.

Pagina 17



Analisis de las Estrategias Financieras de los Productos Derivados aplicadas a la
Empresa RAMAR Aduaneros S.A. (Periodo 2013 -2014)

El valor del contrato adelantado (f) estara dado por la diferencia entre el precio de mercado del bien
subyacente en ese momento (St) y el precio de entrega (K) traido a valor presente. El valor del contrato
(F) debera ser igual a cero al inicio del mismo.

4.4.2 Tipos de FORWARD

Los forwards se comercializan para distintos tipos de activos subyacentes, como por ejemplo, metales,
productos energeticos, cereales, divisas, bonos, tasa de interés, acciones individuales, portafolios e
indices accionarios. Los forwards méas negociados son los de tasa de interés denominados forward rate

agreements (FRAS), seguidos por los de monedas, commaodities y acciones.

e FORWARD Rate Agreements

Los contratos FORWARD sobre tasa de interés son habitualmente denominados Forward Rate
Agreements (FRAS). Estos derivados permiten a las partes fijar una tasa de interés que entrara en
vigencia en el futuro. Un FRA es un contrato en el que se fija la tasa de interés que se aplicara a un valor
nominal en el futuro, durante un periodo determinado (tiempo al vencimiento del contrato). El valor
nominal nunca cambia de manos, s6lo se utiliza a fin de determinar el monto contra el que se liquida la

transaccion. Trataremos este tipo de derivados de manera particular en nuestros préximos articulos.

e FORWARDS sobre Commodities

Los FORWARDS sobre commodities son habitualmente utilizados por agentes econdmicos de la cadena
de comercializacion de las mercaderias. Por ejemplo, procesadores o industriales que desean fijar el
costo de una materia prima o productores que desean establecer un precio de venta. Estos contratos son
disefiados con la intencion de realizar la entrega de la mercaderia en el futuro (y su pago). No es habitual

que las partes decidan terminar el acuerdo antes del vencimiento.
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e FORWARD sobre Acciones, indices Accionarios o Carteras

Los forward sobre acciones funcionan de la misma manera que cuando negociamos commodities.
Existen ademas, forwards sobre portafolios y sobre indices accionarios. Los forwards sobre portafolios y
sobre indices accionarios son mas dificiles de “entregar” que los forwards sobre una accion individual.
Es por esta razon que los forwards pueden ser cancelados por diferencia de precio (cash settlement).

e FORWARD Sobre Divisas

Los FORWARDS sobre divisas son ampliamente utilizados por bancos y empresas para administrar el
riesgo de variaciones en las relaciones cambiarias entre las distintas monedas.

45  Contratos Futuros

45.1 Generalidades

El contrato de futuros son contratos estandarizados que establecen la compra o venta de un determinado
producto o instrumento financiero, llamado subyacente, en un momento futuro a un precio previamente
determinado (precio de ejercicio o strike price). “El comprador y el vendedor del contrato de futuros
pactan un precio hoy para un producto que se entregara o liquidara en efectivo en una fecha futura. En
cada contrato se especifica la cantidad, la calidad, el tiempo y lugar de entrega y el pago. El subyacente
del futuro puede ser una materia prima, una divisa, una tasa de interés, un bono, una accion o un indice.
4.5.2 Origen de dos Contratos Futuros

Los futuros tienen su origen en los contratos a plazo o contratos forward, uno de los objetivos mas
apremiantes para las empresas y las personas fisicas es programar inversiones, créditos y flujos de
tesoreria con mayor certeza. Esto exige confrontar de manera ordenada y constructiva la incertidumbre

en el tipo de cambio, las tasas de interés y el valor de las inversiones en el mercado de capitales.
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45.3 Caracteristicas de los Futuros

v' Los futuros son productos financieros derivados.

v Como productos derivados, su cotizacién varia en funcién del activo subyacente.

v’ Las condiciones de los contratos estan estandarizadas en lo que se refiere a importe nominal,
objeto y fecha de vencimiento.

v Son negociados en mercados organizados y controlados, con lo que se pueden vender y comprar
sin esperar a la fecha de vencimiento.

v Tanto para comprar como para vender futuros, los intervinientes deben aportar garantias al
mercado, es decir, una cantidad de dinero en funcion de las posiciones abiertas para evitar el
riesgo de contrapartida mencionado anteriormente.

v Es un producto que se puede vender sin necesidad de haber comprado anteriormente, esto es lo
que en el mercado se conoce como posiciones cortas.

45.4 Tipos de Operaciones con Futuros

Existen varios tipos de operativa con futuros, pero nos centraremos en los tres tipos de operaciones mas

comunes que podemos realizar con ellos.

e Operaciones de cobertura

Estas operaciones consisten en la compra o venta de contratos de futuros que tengan como subyacente

un activo que tenemos en cartera para reducir o eliminar el riesgo de fluctuacion de precios de dicho

activo.

e Operaciones Especulativas

Son aquellas en las que se compran o se venden futuros con vistas a obtener una plusvalia a corto plazo,

independientemente del activo en el que estemos invirtiendo. En este tipo de operaciones, esperamos

gue el mercado evolucione en determinado sentido y nosotros actuamos en consecuencia; por ejemplo,
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comprariamos futuros en caso de un mercado alcista y venderiamos en tendencias bajistas, obteniendo
como plusvalia las diferencias entre el precio de apertura de la posicién y el precio de cierre de la
posicion.

e Operaciones de Arbitraje

El arbitraje se produce cuando un valor se negocia en varios mercados Yy, por circunstancias locales, se
produce una diferencia de precios que aprovechamos para comprar donde cotiza méas barato y vender
donde cotiza més caro.

e Nota de Precaucion

Los futuros son productos apalancados y, como tales, tienen efectos multiplicadores tanto en las
pérdidas como en las ganancias. Las pérdidas pueden ser mucho mayores que las garantias que depositd
para la apertura de la posicion.

4.5.5 Diferencias entre los Contratos Forwards y Futuros

CARACTERISTICAS FORWARDS FUTUROS
Tipo de contrato Contrato privado entre dos partes Negociados sobre cambios
No estandarizado Contratos estandarizados
Tiempo Usualmente no especifica una Categorias de posibles fechas de entrega

fecha de entrega

Ajuste Inicio y fin de contrato Ajustados al mercado diariamente

Forma de entrega Entrega de activo fisico o a la Se liguidan antes de entrega

liquidacion final en metélico
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Tamafio Puede tener cualquier tamafio que  El tamafio esta definido de antemano

deseen las dos partes del mismo

Especificaciones sobre el No especifica el subyacente Se limitan las variaciones permisibles en la
subyacente calidad del subyacente entregable contra

posiciones en futuros

Garantia No especifica ningun tipo de Siempre se cuenta con camara de
deposito de garantia compensacion que respalda el mercado y que

necesita depdsitos de garantia

Forma de compensacion No se compensan diariamente Todas las posiciones en futuros abiertas en el

mercado se valoran cada dia

Tipo de mercados No se negocian en mercados Siempre se negocian en mercados organizados

organizados

Liquidez Usualmente no generan liquidez Siempre generan liquidez
Valvula de escape No es transferible Si es transferible
Confiabilidad Dudoso Es muy confiable

Acceso a informacion Son contratos secretos Compra — Venta “a viva voz”
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4.6 SWAPS
4.6.1 Generalidades
Con objeto de comprender como se desarrolla el mercado de Swaps, necesitamos comenzar con una
definicion basica de los swaps.
Segun (Galitz, 1994)
”Un swaps de tipo de interés es: Un acuerdo entre dos partes para cambiar una corriente de flujos
monetarios expresados en la misma moneda pero calculados sobre diferentes bases a la vez define un
Swaps de divisas como “Un swaps de divisas es: un acuerdo entre dos partes para cambiar una corriente
de flujos monetarios expresados en diferentes divisas calculados sobre bases similares o diferentes”
(Eiteman, 2001) Considera un Swaps como:
“Los swaps son acuerdos contractuales para intercambiar o swap una serie de flujos de efectivo.
Dichos flujos de efectivo son mas comunmente entre los pagos de interés asociados con el servicio de la
deuda, como préstamo a tasa el flotante...”

(Lara, 2001) Considera un Swaps de tasa de interés como:
“La definicion bésica de swaps de tasa de interés es la siguiente: Es un acuerdo entre dos partes, para
intercambiar flujos de efectivo periddicos, en fechas previamente establecidas en el futuro y basadas en
un monto denominado nocional o principal, denominado en la misma moneda, pero calculados en
diferentes bases [tasa de interés]: una parte paga flujos de efectivo basados en una tasa fija y otra parte
paga flujos de efectivo basados en una tasa flotante, no se intercambian el monto principal, sélo los
intereses”
(Neftci, 2008) Considera un swaps como:
“...imagine dos secuencias cualesquiera de flujos de efectivo con diferentes caracteristicas. Estos flujos

de efectivo podrian ser generados por cualquier proceso (un instrumento financiero, una actividad
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productiva, un fendmeno natural). También dependera de diferentes factores de riesgo. Sin embargo,
es posible disefiar un contrato en el cual se intercambian estas dos secuencias de flujo de efectivo. Dicho
contrato se denomina Swap Yy su disefio se basa en los siguientes principios:
1. Un swaps se configura como un intercambio puro de flujos de efectivo y, por lo tanto, no deberia
requerir de ningun pago adicional neto en la iniciacion. En otras palabras, el valor inicial del contrato
del swap deberia ser cero.
2. El contrato especifica un diferencial de intercambio (swap spread). Esta variable se ajusta para hacer
que las dos contrapartes estén dispuestas a intercambiar los flujos de efectivo.”
Finalmente para (Marshall, 1993) un swaps es:
“Un swap es un acuerdo contractual, evidenciando por un documento sencillo, en el que dos partes,
Ilamadas contrapartes, acuerdan hacerse pagos periddicos entre si. El acuerdo de swaps contiene una
especificacion acerca de las monedas que se han de intercambiar (que pueden o no ser las mismas), la
tasa de interés aplicable a cada una (que puede ser fija o flotante), el programa en el que se deben hacer
los pagos y cualquier otro tipo de disposiciones orientadas a normar la relacion entre las partes”
De las anteriores definiciones de autores distintos de como se concibe un swap se puede concluir que los
swaps son acuerdos para intercambiar flujos periddicos de dinero, durante un plazo determinado, y
pueden ser tan variados como la fuente u origen de tales flujos de dinero. Los mas comunes son los de
tasas de interés y los de divisas (Interest Rate y Currency Swaps). En todos los Swaps existen dos
elementos:
e El monto fijo, o sea, la cantidad acordada que debe entregar una de las partes en cada fecha

de liquidacion, misma que no debe sufrir variaciones.
e El monto flotante, o sea, la cantidad a partir de la cual se hace el calculo para la

determinacion del monto fijo y del flotante a pagarse en un Swap.
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El modo maés facil de entender los Swaps es concebirlos como una combinacion de contratos a futuro.

El obligado a pagar un monto fijo tendra el derecho a recibir de su contraparte, en caso de que en la

fecha de liquidacion el monto fijo sea menor al flotante, una cantidad en numerario que sea equivalente

a la diferencia.

El obligado a pagar un monto flotante tendra el derecho a recibir de su contraparte, en caso de que en

la fecha de liquidacion el monto flotante sea menor al fijo, una cantidad en numerario equivalente a la

diferencia. En lugar de que una de las partes pague el monto fijo y la otra pague el flotante sélo se paga

la diferencia entre una y otra, en virtud de la compensacion.

El término Swap se usa en muchos contextos. En general, es la compra y venta simultanea de divisas o

valores, donde la compra se ejecuta de inmediato y la venta a la misma parte se realiza a un precio

previamente acordado, pero se concreta a una fecha futura especificada.

4.6.2 Sujetos participantes en los swaps

Los usuarios y participantes en la negociacién de los swaps son principalmente cuatro a saber: 1.

Importadores y exportadores, 2. Usuarios del Crédito, 3. Inversionistas, y 4. Administradores de riesgos.

1. Importadores y exportadores

Para el importador quien normalmente liquida sus operaciones en divisa norteamericana las alternativas

para ello pueden ser:

e Comprar desde ahora los dolares que necesita;

e Comprarlos un poco antes de que realice el pago

e Realizar un swap de divisa con la ventaja de que en la transaccion fijara el tipo de cambio al cual va
a comprar sus délares. En el caso del exportador también puede protegerse con un Swap, realizando

la operacion contraria a la del importador.
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2. Usuarios de crédito

Existen los Swaps de tasas de interés, si se tiene un adeudo con cualquiera de las instituciones de
crédito, puede protegerse de un alza en las tasas de interés sobre CETES o TIIE, en tanto que el
acreedor que quiere evitar los efectos de una baja en las tasas puede gozar de la misma proteccién con
un Swap.

3. Inversionistas en el mercado accionario

Se puede proteger de las fluctuaciones de corto a mediano plazo en el precio de las acciones que
cotizan en las Bolsas de Valores negociando un swaps sobre indices o sobre las acciones individuales
que conforman el indice.

4. Administradores de Riesgos

Sin importar cual sea el tipo de mercado los principios de la administracion de riesgos contindan siendo
esencialmente los mismos y sefialan que las compafiias que experimentan grandes riesgos por los
cambios en las tasas de interés y la moneda se ven afectados en la variabilidad de los flujos de efectivo y
los costos asociados con la pérdida financiera. Los instrumentos derivados tales como los swaps se han
convertido en herramientas para la administracion de riesgos que permiten compartir el riesgo y, por lo
tanto, facilitan la distribucidn eficiente de capital hacia oportunidades de inversion productiva. Ademas
de servir de cobertura, los swaps a menudo son utilizados por instituciones que especulan sobre
movimientos de tasas por anticipado, con la intencion de generar ingresos.

4.6.3 Estructura de basica del SWAP

Todos los SWAPS estan construidos alrededor de una misma estructura basica.

Dos agentes, llamados contrapartes, acuerdan realizar pagos uno al otro sobre la base de algunas
cantidades de activos subyacentes. Por el momento, nos referimos a estos pagos como pagos de servicio.

Los activos subyacentes pueden o no intercambiarse y se denominan nocionales o principales — con el
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fin de distinguirlos de los intercambios fisicos en los mercados de dinero, se llaman reales o actuales.
Técnicamente, si los nocionales se intercambian, entonces no son nocionales, porque el término
“nocional” implica algo hipotético. Sin embargo, con el fin de evitar hacer distinciones frecuentes entre
los activos subyacentes que son nocionales y los activos subyacentes que son reales, simplemente nos
referimos a todos los activos subyacentes en los swaps como nocionales o principales.

Un swap puede implicar un intercambio de nocionales, dos intercambios de nocionales, una serie de
intercambios de nocionales, o ningun intercambio de nocionales. En la forma genérica del swap, el
acuerdo establece un intercambio real o hipotético de nocionales a partir del comienzo de un
intercambio hasta la terminacion. EI swap comienza en su fecha efectiva, que es también conocida
como la fecha de valor. Termina en su fecha de terminacion, que también es conocida como fecha de
vencimiento. El periodo de tiempo entre estas dos fechas se llama duracion o vencimiento del swap.
A lo largo de esta duracion, los pagos de servicio se haran en intervalos periddicos, tal y como se
especifica en el acuerdo del swap (la documentacion) que gobierna la relacion entre ambas contrapartes.
En su forma mas comun, estos intervalos de pago son anuales, semestrales, trimestrales, 0 mensuales.
Los pagos de servicio comienzan a acumularse a partir de la fecha efectiva y se detienen en la fecha de
terminacion.

Los nocionales intercambiados en un swap pueden ser idénticos o pueden ser diferentes. Entre los
intercambios de nocionales, las contrapartes hacen los pagos de servicio periddico. Los pagos de
servicio de la primera contraparte se realizan a un precio fijo (o tasa) para tener el uso de los activos
nocionales de la segunda contraparte. Este precio fijo es denominado como el cupén del swap. Los
pagos de servicio de la segunda contraparte se realizan a un precio (o tasa) flotante o determinado por el
mercado, con el fin de usar los activos nocionales de la primera contraparte. Esta es la estructura basica

del swap maés sencillo conocido como plan vainilla. Al modificar apropiadamente los términos y/o
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mediante la adicion de disposiciones especiales, esta estructura simple se puede convertir en cientos de
variantes para adaptarse a las necesidades especiales del usuario final.

Es muy dificil arreglar un swap directamente entre dos usuarios finales. Una estructura mas
eficiente consiste en involucrar a un intermediario financiero que sirve como contraparte a dichos
usuarios. Esta contraparte se denomina como agente swap, formador de mercado o banco de swaps.
Los términos se utilizan en forma intercambiada, pero el término agente de swaps generalmente es el
mas comun. El agente de swaps gana a partir del margen de pago y recibo que fija al cupon del swap.
Este margen también es conocido como margen de licitacion.

Un swap por si mismo generalmente no tendria mucho sentido, excepto si se destinaraa la
especulacion en relacion con los valores que adoptaran los valores o los precios en una fecha posterior.
Pero los swaps no existen en forma aislada. Se utilizan en conjunto con otras posiciones que se tengan
en otros mercados, por ejemplo de dinero, o con otras transacciones.

4.6.4 Flujos de efectivo del swap

Un ejemplo comun es cuando una institucion financiera pide prestado a tasa variable y presta a
tasa fija, en esta operacidn corre con un riesgo de tasas de interés, la institucion en caras de reducir o
eliminar dicho riesgo podria contratar un Interest Rate Swap con un intermediario de tal manera que

transformara su pasivo de tasa variable a tasa fija como se muestra en la grafica siguiente:
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TIE Tasafija

Institucion

Deuda « ' - )
Financiera * Préstamos

TIE Tasa fija (Swaps)

———————

INTEMEDIARIO

TIE: Tasa Interbancarna de Equilibrio.

En esta grafica es posible apreciar el flujo de efectivo del Swap de tasa de interés.

4.6.5 Empleo de los swaps

Los participantes en un mercado de Swaps emplean los swaps principalmente para lo siguiente:

Administrar los riesgos: Es la utilizacion de los instrumentos derivados financieros especificamente
los Swaps para cubrir la exposicion al riesgo y suelen ser bancos comerciales, bancos de inversion,
casa de bolsa, bancos centrales, organismos gubernamentales, compafiias de seguros, empresas y
en menor medida, personas fisicas. Por ejemplo, en unaempresa con cuentas por pagar en
dolares en seis meses se expone al riesgo de tipo de cambio $/US$. Dicha empresa puede cubrir este
riesgo negociando un Swaps a seis meses sobre la cantidad correspondiente de délares. EI nimero de
ejemplos esta limitado Unicamente por la imaginacion.

Especular: Los especuladores son los participantes en el mercado que compran y venden
[negocian] Swaps precisamente para asumir riesgos a cambio de una ganancia potencial. Dichos
participantes pueden negociar Swaps (dependiendo de si esperan que el precio del bien subyacente
suba o baje, respectivamente), o si su expectativa es de que el precio no varié en su contra. Los

especuladores frecuentemente emplean estrategias tales como strangles, straddles, bull spreads,
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bear spreads, butterflies, condors, y boxes entre otras, las cuales estan limitados Gnicamente por la
imaginacion. Por lo general, las personas que realizan arbitraje (aquellas que buscan obtener una
ganancia inmediata libre de riesgo) son especuladores. Debido a la complejidad de las diversas
estrategias con Swaps.

Intermediar: Son aquellas personas que realizan la compra-venta del contrato en representacion de
un tercero. Su beneficio de intervenir en el mercado es obtenido a través de comisiones, asi como
del cobro de otro tipo de servicios que se vinculan con los instrumentos negociados. Los
principales intermediarios en el mercado de Swaps correspondena los operadores de Swaps del
mercado over-the-counter (extra bursatil).

Pasivo por capital: Se presenta cuando una empresa tenia contratado un pasivo y al vencimiento
del mismo no tiene el efectivo para cubrirlo, le ofrece al titular de la deuda el cambiar la deuda
por capital social de la empresa, en ese momento el prestamista se convierte en socio de la
empresa y la operacion se realiza mediante el contrato de swap, ambas partes se pondran de acuerdo

en el valor de la operacion.

Este tipo de operaciones es frecuente en los paises que se ven afectados en su economia por el cambio

de politicas que realiza el gobierno central, ejemplo cambio en la politica monetaria que no permite la

adquisicion de divisas y con ello las empresas no le pueden pagar a sus proveedores 0 acreedores.

4.7

Opciones Financieras

471 Generalidades

Una opcion es un contrato que otorga el derecho, mas no la obligacion, de comprar (Call) o vender (Put)

una determinada cantidad de un bien (acciones, divisas, commodities, instrumentos financieros, etc.) a

un precio preestablecido (Ilamado precio de ejercicio) dentro de un periodo predeterminado. La
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diferencia fundamental entre los contratos adelantados (forwards y futuros) y las opciones es que los
primeros constituyen una obligacién y las opciones Unicamente el derecho.

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

e Administradores de riesgos:

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

e Especuladores:

Los especuladores son los participantes en el mercado que compran y venden opciones precisamente
para asumir riesgos a cambio de una ganancia potencial. Dichos participantes pueden comprar Call o
Puts (dependiendo de si esperan que el precio del bien subyacente suba o baje, respectivamente), o
pueden vender opciones, si su expectativa es que el precio no varié en su contra, de manera que
puedan quedarse con la prima. Los especuladores frecuentemente emplean estrategias tales como
strangles, straddles, bull spreads, bear spreads, butterflies, condors, boxes, etc.

Por lo general, las personas que realizan arbitraje (aquellas que buscan obtener una ganancia
inmediata libre de riesgo) son especuladores. Debido a la complejidad de las diversas estrategias con
mayor con opciones, las oportunidades de arbitraje surgen frecuencia en los mercados de opciones

que en los mercados al contado, de futuros o de forwards.
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e Intermediarios:

Son aquellas personas que realizan la compra- venta del contrato en representacion de un tercero. Su
beneficio de intervenir en el mercado es obtenido a través de comisiones, asi como del cobro de otro
tipo de servicios que se vinculan con los instrumentos comerciados. Los principales intermediarios en
el mercado de opciones corresponden a dos grupos: corredores de opciones comerciadas en bolsa y
operadores de opciones.

4.7.2 Clasificacion de las opciones

El mercado de opciones es un mercado organizado en el que se negocian opciones sobre activos
subyacentes estandarizados (valores, materias primas y activos financieros), los precios y las fechas de
vencimiento estan normalizadas y entre el emisor y comprador existe siempre un intermediario.

e Call

La opcion de compra (o Call) es un contrato que otorga el derecho, mas no la obligacion, de comprar
cierta cantidad de un bien a un precio determinado, para ejercer en un periodo preestablecido. Para
entender el concepto de una posicion larga de calls (compra de Calls), es necesario ejemplificarla:
supongamos que una persona compra un Call que establece lo siguiente:

- Bien subyacente: acciones de una compaiiia.

- Monto de este bien: 1 accion.

- Precio de ejercicio.

- Fecha de vencimiento del contrato: dentro de un afio y cinco meses.

- Prima del Call.

- Prima del Putl

- Ademas se sabe que el precio de la accion actualmente es de N$11.
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o Put

La opcidn de venta (Put) es un contrato que otorga el derecho, m&s no la obligacion, de vender una
cierta cantidad de un bien, aun precio determinado para ejercerse en un periodo preestablecido. Es
importante aclarar que comprar un Put NO es lo mismo que vender un Call ya que las posiciones cortas
(de venta) tanto de Call como de Puts tienen peculiaridades especiales.

Existen dos estilos de opciones, las Opciones Americanas y las Opciones Europeas. Esta terminologia
no es precisa, ya que ambas variantes se negocian tanto en América como en Europa.

La Unica diferencia que existe entre ellas es que la Opcion Americana puede ejercerse en cualquier
momento durante el periodo de vigencia del contrato, mientras que la Opcion Europea Unicamente
puede ejercerse en la fecha de vencimiento.

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

Una opcion europea puede ejercerse solamente durante un periodo de ejercicio limitado al final de la
vida de la opcion, esto es que Unicamente se puede ejercer en la fecha de su vencimiento. Esto
contrasta con la opcién de tipo americano, que puede ejercerse encualquier momento. Los términos
europea y americana se derivan de las regiones en las que aparecieron estas opciones en primer lugar,
pero los términos ya no tienen sentido desde el punto de vista geografico.

4.7.3 Laprimade una opcion

Es el precio que el comprador de una opcion (put o call) paga al vendedor, a cambio del derecho (a
comprar o vender el subyacente en las condiciones preestablecidas, respectivamente) derivado del
contrato de opcion. A cambio de la prima, el vendedor de una opcion de venta esta obligado a comprar
el activo al comprador si éste ejercita su opcion. De forma simétrica, el comprador de una opcion de

venta tendria derecho (en caso de ejercer la opcion) a vender el subyacente en las condiciones
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estipuladas. En el caso de una opcidn de compra, el comprador tiene derecho a comprar el subyacente a
cambio del pago de una prima, y viceversa para el vendedor de la opcion de compra. El vendedor de la
opcidn siempre cobra la prima, con independencia de que se ejerza o no la opcion.

La prima de una opcion se negocia en funcion de la ley de oferta y demanda que establece el mercado.
No obstante, existen modelos tedricos que tratan de determinar el precio de la opcion en funcion de una
serie de parametros:

- Precio del activo subyacente

- Precio de ejercicio

- Tipo de interés

- Dividendos a pagar (sélo en opciones sobre acciones).

- Tiempo hasta vencimiento

- Volatilidad futura

4.7.4 Clasificacion de los contratos de opcion por su precio de ejercicio

Los contratos de opciones pueden ser clasificados por la diferencia entre su precio de ejercicio y el valor
del activo subyacente al vencimiento (precio spot) en tres categorias: In the money, At the money u Out

of the money, esto se puede apreciar en el cuadro 2
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Precio de ejercicio

Opcién "In the money"
(IT™)

Opcion "At the money"
(ATM)

Opcidn "Out of the money"
(OTM™)

Opcién de compra (Call)

Precio de ejercicio < Precio Spot del
Subyacente

Precio de ejercicio = Precio Spot del
Subyacente

Precio de ejercicio > Precio Spot del
Subyacente

Opcién de Venta(Put)

Precio de ejercicio > Precio Spot del
Subyacente

Precio de ejercicio = Precio Spot del
Subyacente

Precio de ejercicio < Precio Spot del
Subyacente

Cuadro 2. Clasificacion de los contratos de opcidn por su precio de ejercicio

4.7.5 Estrategias con contratos de opcién

Cuando un inversionista o especulador busca obtener utilidades combinando dos 0 més Contratos de

Opcidn, con posicion Corta y/o Larga y diferentes caracteristicas, se considera una Estrategia de

Opcion.
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Las estrategias mas comunes son las siguientes:

Estrategia

Bull Spread (El inversionista
espera un mercado alcista)

Bear Spread (El inversionista
espera un mercado bajista)

Straddle Largo (Mercado con
alta volatilidad)

Straddle Corto (Mercado con
volatilidad estable)

Strangle Largo (Mercado con
alta volatilidad)

Strangle Corto (Mercado con

volatilidad estable)

Mariposa Corta

Mariposa Larga

Implementacion

1 Call Largo + 1 Call Corto con mismo vencimiento. El precio de ejercicio
de la posicién larga es menor que el de la posicion corta.

6 1 Put Largo + 1 Put Corto con mismo vencimiento. El precio de ejercicio
de la posicién larga es menor que el de la posicion corta.

1 Call Largo + 1 Call Corto con el mismo vencimiento. El precio de
ejercicio de la posicion larga es mayor que el de la posicién corta.

6 1 Put largo + 1 put corto con el mismo vencimiento. El precio de
ejercicio de la posicion larga es mayor que el de la posicion corta.

1 Call Largo + 1 Put Largo con los mismos vencimientos y precios de
ejercicio.

1 Call Corto + 1 Put Corto con los mismos vencimientos y precios de
ejercicio.

1 Call Largo + 1 Put Largo con el mismo vencimiento. El precio de
ejercicio del put es menor que el del call.

1 Call Corto + 1 Put Corto con el mismo vencimiento. El precio de
ejercicio del put es menor que el del call.

1 Call Corto con precio de ejercicio K1 + 2 Call Largos con precio de
ejercicio K2 + 1 Call Corto con precio de ejercicio K3. Los precios de
ejercicios son K1 < K2 < K3.

1 Call largo con precio de ejercicio K1 + 2 Call cortos con precio de
ejercicio K2 + 1 Call largo con precio de ejercicio K3. Los precios de
ejercicios son K1 < K2 < K3.
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V  Caso Practico

5.1 Introduccion

El siguiente caso practico presenta un supuesto de las operaciones de la empresa RAMAR Aduaneros
S.A. para el periodo 2013-2014; con él se pretende disefiar e implementar las estrategias de los
productos derivados, en las operaciones de inversion o de caracter especulativo de la empresa, para
lograr cumplir con la meta de mantener un equilibrio econémico y disminuir la incertidumbre en los
riesgos de mercado.

5.2 Caso aplicando el producto derivado FORWARD

La empresa RAMAR Aduaneros S.A. es una empresa con mas de 50 afios de experiencia en el ramo de
las leyes aduaneras para el 20 de Diciembre del afio 2013 y el financiero se entera de que la empresa
recibird un millén de dolares USD dentro de tres meses (20 de marzo 2014) y quiere cubrirse contra los
movimientos del mercado. El financiero podria contactarse con un banco y descubre que la tasa de
cambio para un contrato forward sobre moneda extrajera (USD) a tres meses es de C$27.50 y acuerda
vender un millon de dolares. La empresa acaba de tomar una posicion corta en un contrato forward
sobre dolares. Esta ha acordado que al 5 de julio 2014 vendera un millén de délares al banco a cambio
de 27.5 millones de cérdobas. El banco posee una posicion compradora o corta sobre el contrato
forward y ha acordado comprar un millon de délares el 20 de marzo 2014, pagando por ella 27.5
millones de cérdobas. Ambas partes han realizado un acuerdo contractual.

Suponga que al vencimiento el tipo de cambio dolar por cérdoba es de C$27.10 vy que el contrato se
cancela por diferencia de precio. Entonces, RAMAR ADUANEROS S.A., recibira por la diferencia

de tipo de cambio
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$1.000.000 x (27.50 — 27.10) = C$ 400,000.00. Con U$1.000.000 podra comprar 27.1 millones
cérdobas a los que debe sumar la cantidad recibida por el forward y de esta manera obtendra los C$ 27.5
millones que implican un tipo de cambio igual a C$ 27.50 cordobas por dolar.

5.3  Analisis de Resultados

En el caso expuesto, el 20 de diciembre 2013, 27.50 cordobas por dolar es el precio forward de un
contrato forward que involucra la entrega de cordobas el 20 de marzo 2014.

Es importante distinguir la diferencia entre precio forward (forward price) y precio de entrega (delivery
price). Los dos son lo mismo en el momento en que el contrato se cierra, pero es muy probable que sean
diferente tiempo después.

En el caso, el forward price y el delivery price son iguales a C$ 27.50 para un contrato con fecha de
entrega 20 de marzo 2014. Sin embargo, si consideramos por ejemplo el 20 de enero 2014, fecha en la
que el contrato tiene un mes de existencia, el delivery price continta siendo C$ 27.50. El forward price
es el precio del délar el 20 de enero 2014 para un contrato al cual le restan aun dos meses para su
entrega. En general, este precio no sera igual a C$ 27.50 si el tipo de cambio se ha incrementado entre el
20 de diciembre 2013 y el 20 de enero 2014, el forward price tendra a ser superior a C$ 27.50, si el tipo
de cambio se deprecid entre dichas fechas, el forward price tendera a ser inferior a C$ 27.50.

RAMAR ADUANEROS S.A., ofrece comprar un forward por 1 millén délares con vencimiento en 3
meses a C$ 27.50 por délar y vender el mismo producto a C$ 27.53 cérdobas por ddlar. La diferencia
entre el precio compra y el precio de es justamente la recompensa del intermediario (también conocido

como dealer) por la liquidez que ofrece.
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5.4  Conclusiones del Caso

Después de haber analizado el supuesto para la empresa RAMAR Aduaneros S.A. se puede concluir que
la implementacion de un Producto derivado, en este caso un contrato FORWARD, ayudo a la empresa
que una simple operacién de masa de cambio, le dejara un diferencial cambiario a favor por
C$400,000.00 cordobas, evidenciando que el uso adecuado de uno y la combinacion de varios productos
derivados acttan sobre el riesgo de los mercados, es decir, sobre todos los eventos acerca de los cuales
se supone tener un calculo de riesgo razonable, sustituyendo todo riesgo por certeza y cualquier accion

perjudicial a algo solamente beneficioso para la entidad.

Siendo las finanzas un pilar fundamental para el desarrollo econémico del pais, la planeacion no solo
constituye uno de los principales componentes del sistema de informacidon financiera sino también una
accion requerida para poder cumplir con las meta de mantener el equilibrio econdémico de la empresa
RAMAR ADUANEROS SA , a como dijo (Galitz, 1994)

“La Ingenieria financiera consistes en la utilizacion de instrumentos financieros para reestructurar un

perfil financiero existen y obtener asi otro con propiedades mas deseables”
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VI Conclusiones
La presente tesis de investigacion se ha dedicado al estudio de La Ingenieria Financiera esta es
una disciplina que implica el disefio, el desarrollo, la implementacion de instrumentos,
procesos financieros innovadores y la formulacion de soluciones creativas a problemas comunes
en finanzas. Posee una amplia rama de estudio y aplicacién en la vida y rutina diaria, no solo se enfoca a
las grandes instituciones o empresas, también se ha aplicado al consumidor final.
En el desarrollo de este trabajo de investigacion se han alcanzado los objetivos inicialmente planteados
en cuanto a:
v Brindar informacidn (til sobre las generalidades de la Ingenieria Financiera.
v Conocer el funcionamiento de los productos derivados.
v Disefar e Interpretar estrategias con el empleo de los productos derivados.
En la investigacion se han abordado los productos financieros que han motivado el desarrollo de
innumerables instrumentos que pueden quedar resumidos en cuatro figuras fundamentales:
v Contratos Forward.
v Futuros
v" Opciones
v' Swaps
Estos productos, calificados como derivados financieros permiten la construccion de una importante
diversidad de figuras, verdaderos instrumentos de la ingenieria financiera.
En otras palabras la ingenieria financiera es la parte de la gestion financiera que emplea, en forma
coherente y creativa, la teoria financiera, las matematicas y la computacién para el disefio de alternativas

e instrumentos que faciliten la toma de decisiones financieras en la Empresa RAMAR ADUANEROS

Pagina 40


http://www.monografias.com/trabajos14/historiaingenieria/historiaingenieria.shtml
http://www.monografias.com/trabajos14/disciplina/disciplina.shtml
http://www.monografias.com/trabajos13/diseprod/diseprod.shtml
http://www.monografias.com/trabajos12/desorgan/desorgan.shtml
http://www.monografias.com/trabajos14/administ-procesos/administ-procesos.shtml#PROCE
http://www.monografias.com/trabajos14/soluciones/soluciones.shtml
http://www.monografias.com/trabajos15/calidad-serv/calidad-serv.shtml#PLANT
http://www.monografias.com/trabajos16/finanzas-operativas/finanzas-operativas.shtml
http://www.monografias.com/trabajos13/trainsti/trainsti.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
http://www.monografias.com/trabajos5/comco/comco.shtml#aspe
http://www.monografias.com/trabajos12/elproduc/elproduc.shtml
http://www.monografias.com/trabajos35/materiales-construccion/materiales-construccion.shtml
http://www.monografias.com/trabajos4/epistemologia/epistemologia.shtml
http://www.monografias.com/Matematicas/index.shtml
http://www.monografias.com/Computacion/index.shtml
http://www.monografias.com/trabajos12/decis/decis.shtml

Analisis de las Estrategias Financieras de los Productos Derivados aplicadas a la
Empresa RAMAR Aduaneros S.A. (Periodo 2013 -2014)

VIl  Bibliografia

INDICE GENERAL. (23 de 05 de 2007). Recuperado de http://www.indice-
general.com/2007/05/23/%C2%BFque-son-los-productos-derivados/

Clasificacion de los Instrumentos Derivados. (s.f.) Recuperado de
http.77web.inc.puc.cl/power/alumnol1/deriv/Dereivados_index_archivos/page9.html

Cox, J.y. (1985).

Diaz de Castro Luisy Mascarefias, J. |. ( 1985).

Fernandez Pablo, M. -A. (1997). Derivados Financieros 1ra Edicion . Espana: Ediciones Folio.
Finnerty, J. (1992). Marshall.

Galitz, L. (1994).

Hull, J. c. (2001). Introduccidon a los mercados de futuros y opciones. Pearson 561pp.

ING. (s.f.). Recuperado de
http:/web.ing.puc.cl/power/alumno/11/deriv/Derivados_index_archivos/Page983.htm/

Kolb, R. (2002). Futures, Options and Swaps . USA: Editorial Blackwell.
McGrawhill. (2004). Espafia.

Morales, C. J. A. (2005). Ingenieria Financiera. Mexico.

Pégina 41



