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Resumen

En el presente trabajo se intenta mostrar las bondades que ofrecen los contratos de
opciones financieras sobre divisas, especialmente para las empresas importadoras
porque les sirve para cubrir los riesgos de tipo de cambio que asumen al tener deudas
en dolares. También se describen las principales caracteristicas de los contratos de op-
ciones sobre divisas, sus ventajas en relacion con otros derivados, asi como los térmi-
nos y condiciones de operacién que dio a conocer el Mercado Mexicano de Derivados
(MexDer)? el 27 de julio de 2006, fecha en que empez6 a hacer este tipo de operacio-
nes sobre el dblar de Estados Unidos. Ademas se presenta un estudio empirico en el
cual se muestran los beneficios netos (ganancias menos costos) que se obtienen al uti-
lizar estos instrumentos financieros como cobertura de riesgo de tipo de cambio por
empresas importadoras. Por dltimo se presentan graficas que muestran los volimenes
operados en el MexDer durante el afio 2006.

1. Profesor del Departamento de Finanzas de la Universidad de Guadalajara. Cursé una maestria en
finanzas y tiene estudios de doctorado en estudios empresariales en la Universidad de Barcelona. Tra-
bajé en la banca durante 12 anos como ejecutivo en las areas de analisis financiero y de proyectos de
inversion; actualmente tiene un despacho de consultoria financiera. Correo electrénico: josecorona@
axtel.net.

2. MexDer. www.mexder.com.mx.



JuLIo-DICIEMBRE 2006 / NUMERO | 7 25

Introduccion

A pesar de que el tipo de cambio del ddlar durante los ultimos seis afnos ha tenido un
aumento poco significativo en relacion con el peso mexicano, no ha dejado de ser un
riesgo para las empresas que realizan operaciones en este tipo de divisas, debido a que
las constantes alzas y bajas de la paridad, especialmente para las empresas importa-
doras que tienen posiciones cortas en ddlares (mayor pasivo que activo en dodlares),
tienen que pagar deudas en ddlares en un futuro a corto plazo. El punto de vista de la
empresa tendra como objetivo principal cuantificar su riesgo de tipo de cambio cons-
tantemente para poder adoptar determinadas posiciones estratégicas. Hay que recor-
dar que no solamente las empresas que llevan a cabo operaciones internacionales y
que realizan transacciones en distintas monedas son las que estdn expuestas al riesgo
de tipo de cambio, sino que también las empresas cuyo dmbito de actividad se limita
al mercado doméstico o nacional. En este caso hay que pensar en aquellas companias
cuyos inputs u ouputs forman parte de una cadena de valor conectada a una red inter-
nacional, o que su competencia directa si estd internacionalizada (Haro Pérez, 1995:
19, citando a Duréan Herrera, 1991: 116).

Las empresas se encuentran expuestas al riesgo de las divisas si tienen activos y
pasivos en moneda extranjera y los mismos no se neutralizan entre si de manera que
compensen los resultados positivos con los negativos que provengan de las variaciones
de los tipos de cambio. La exposicion al riesgo de cambio en un momento determina-
do viene dada por la diferencia entre los activos y los pasivos en moneda extranjera no
neutralizadas entre si, ni cubiertos mediante contratos (por ejemplo de futuros sobre
divisas, opciones sobre tipos de cambio, etcétera).

Una empresa que tenga activos y pasivos en moneda extranjera podra conocer su
situacién econdmico-financiera en una fecha determinada homogenizando la infor-
macion a esa fecha. Para ello habrd que convertir las partidas en moneda extranjera
a una moneda comun. Aqui es donde surge la distincién entre el concepto de exposi-
cion contable al riesgo de cambio o riesgo de conversion, y la exposicion econdmica
al riesgo de cambio. Esta dltima se da en funcién del efecto que tienen las variaciones
futuras del tipo de cambio en el valor econdmico de la empresa.

Por lo tanto el punto de vista empresarial, que puede ir desde no hacer nada res-
pecto de sus operaciones en moneda extranjera hasta cubrir con futuros sobre divisas
todas esas transacciones, se demuestra en dos politicas extremas:

1. Comprar la moneda extranjera al tipo de cambio vigente en el momento en que
se requiera o venderla cuando se disponga de ella, también al tipo de cambio vi-
gente.

2. Celebrar contratos de futuros sobre divisas en el momento en que se tenga la
certeza de que una operacion derivard en otra transaccion de tipos de cambio.

Al no tomar las medidas de prevencion del riesgo de cambio se estara corriendo el pe-
ligro de sufrir pérdidas cambiarias en las operaciones en moneda extranjera, ademds
de que los costos operativos no podran ser determinados con exactitud. Mediante la
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cobertura cambiaria se obtiene la ventaja de que los costos cambiarios son conocidos
con anticipaciény, por ende, suponiendo que los otros elementos del costo se encuen-
tran razonablemente bajo control, los precios de venta reflejardn con cierta exactitud
las expectativas de beneficio del empresario.
Las opciones sobre de tipos de cambio proporcionan a las empresas:
e Proteccion ante fluctuaciones adversas en los tipos de cambio de la moneda, que
podrian derivar en una pérdida.
e Informacion previa de los costos de operacion, lo que les permite fijar sus precios
y, por consiguiente, planificar sus operaciones.

Las opciones financieras

Las opciones son acuerdos contractuales® que otorgan al tenedor o comprador el de-
recho de comprar (opcién de compra o call) o de vender (opcioén de venta o put) un
bien denominado subyacente (acciones, divisas, indices, commodities y otros instru-
mentos financieros) a un precio determinado en una fecha preestablecida a cambio
del pago de una prima. Segtin el MexDer, el contrato de opcion

[...] es un contrato estandarizado en el cual el comprador, mediante el pago de una prima,
adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacién, de comprar (call) o de vender
(put) un activo subyacente a un precio pactado en una fecha futura y el vendedor se obliga
avender o a comprar segun corresponda, el activo subyacente al precio convenido. Si en el
contrato de opcion se pacta el pago de diferencias de precio no se realizard la entrega del
activo subyacente.

Existen dos tipos basicos de opciones: call y put. Una opcion call es la que otorga al
tenedor el derecho de comprar un activo subyacente a un precio especifico llamado
precio de ejercicio, antes o en la fecha de su vencimiento.* Opcion put es la que otorga
al tenedor el derecho de vender (antes o en la fecha de su vencimiento) un bien o acti-
vo subyacente a un precio especifico llamado también precio de ejercicio. El ejercicio
de la opcién es la compra o venta del activo subyacente por medio del contrato de
opcion, y el precio de ejercicio es el que se establece en el contrato de la opcién al que
el tenedor puede comprar o vender el activo implicito.

Atendiendo al tiempo en que se puede ejercer el derecho que en el contrato se
otorga, las opciones se clasifican en europeas y americanas. La opcién americana per-
mite al tenedor (comprador) ejercer el derecho de comprar (call) o de vender (put) el
bien subyacente en cualquier momento durante el periodo de vigencia del contrato, y
por lo tanto puede ser antes o en la fecha de su vencimiento, mientras que la opcion

3. Las opciones son un tipo de contrato financiero tnico porque confieren al comprador el derecho pero
no la obligacion de llevar a cabo la accién especifica.

4. Este tipo de opcion es la americana, ya que la europea sdlo se permite ejercer en la fecha de venci-
miento.
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europea es la que permite al tenedor (comprador) el ejercicio de la opcién Gnicamen-

te en la fecha de vencimiento.

Otro elemento importante en los contratos de opciones es el precio de la opcidn,
al que se le denomina prima y representa la compensacién que el comprador del call
debe pagar por el beneficio de poder ejercer la opcion, si ésta es rentable. Por su
parte, el vendedor recibe la prima como pago contra la posibilidad de que en una
fecha futura sea forzado a entregar el activo a un precio de ejercicio menor al precio
de mercado del bien. En caso de que la opcidn se deje expirar® porque el precio de
ejercicio permanece mas alto que el precio de mercado, el vendedor del call obtiene
una ganancia igual a la prima inicial por la venta de la opcion. Conviene recalcar que,
como lo menciona Anaya de la Rosa (2000: 39): “Una opcién da al tenedor o compra-
dor el derecho, mas no la obligacion de vender una accidn o valor”. Las contrapartes
no tienen que ejercer ese derecho; en cambio, en los contratos de futuros, forwards o
swaps constituyen una obligacion entre las dos partes.

Una vez establecida la necesidad de contratar opciones sobre divisas debemos
determinar: ¢qué se debe hacer para planificar y controlar las opciones sobre tipos
de cambio?, y {cudndo y en qué importe deben ser adquiridos? Ambos aspectos de-
penden del grado en que la empresa esté expuesta al riesgo de tipo de cambio. De-
pendiendo del grado de exposicidn al riesgo de tipo de cambio, toda empresa que de
alguna manera realiza operaciones en moneda distinta a la del pais donde opera, en
mayor o menor medida debe:

1. Con o sin ayuda de asesores externos, establecer mecanismos dentro de la em-
presa que le permitan determinar su exposicion al riesgo de cambio y proyectar la
intensidad con que dicho riesgo puede influir en los resultados de la compaiia.

2. Designar a la persona o departamento responsable para que dentro de la organi-
zacion o coordinando la accion de asesores externos, instrumente, controle y valo-
re las acciones necesarias para proteger a la compaiia de los resultados negativos
que pudieran derivarse del riesgo de cambio.

3. Establecer politicas claras respecto de las operaciones en moneda extranjera.

Con esto en cierta medida se da contestacion a la pregunta de ¢qué se debe hacer?
Una vez implementadas las politicas relativas al riesgo de tipo de cambio y coordina-
das las acciones, la respuesta a la pregunta (cudndo y en qué importe debe adquirirse
la proteccidon cambiaria? solo puede ser satisfecha en funcion de la transaccion y de
la moneda utilizada. El tratar de determinar con exactitud el tipo de cambio futuro es
un trabajo infructifero, ya que antes que una proyeccion pueda estar determinada, las
bases que le dieron origen pueden haber cambiado radicalmente en virtud de que los
tipos de cambio modifican su direccidn sin previo aviso. (Por ejemplo, la cotizacién
del ddlar spot o futura obtenida hace una hora puede variar en la siguiente.)
Como lo comenta Haro Pérez (1995: 22):

5. Dejar expirar una opcion es no ejercer el derecho de comprar el activo subyacente.
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Antes de ver la luz de los futuros y las opciones sobre tipos de cambio, en las grandes

empresas se planteaban diversas alternativas de cobertura en funcion de dos situaciones:

1. Se tiene efectivo o cuentas por cobrar (posicion larga) en una divisa. El riesgo que se
plantea es que baje el tipo de cambio antes de realizar el cobro o cambiar la divisa.
Para cubrir el riesgo, serian posibles las siguientes estrategias:

Vender la divisa en el mercado spot.

Enajenar la divisa en el mercado forward, con vencimiento al dia en que debere-
mos recibirla.

Pedir prestada hoy la divisa que recibiremos, con vencimiento del préstamo a la
fecha en que se recibira el cobro correspondiente. Convertir la divisa recibida en
préstamo en el mercado spot. Invertir la moneda obtenida. Al realizar la gestion
de cobro en divisa reintegramos el préstamo.

Ofrecer un descuento por pronto pago a la empresa que nos debe la divisa y,
cuando nos paga anticipadamente, convertimos la divisa en moneda nacional en
el mercado spot y la empleamos o la invertimos.

La empresa que nos debe por instrucciones nuestras o por solicitud de ella, acuer-
da pagarnos después, con un interés desde el vencimiento inicial al nuevo acorda-
do: a) venderemos forward principal mas interés a nueva fecha, o b) solicitamos
prestada la divisa, con vencimiento a la nueva fecha de cobro y la convertimos a
moneda nacional.

Si por el contrario la tendencia es que la divisa a recibir se aprecia con el tiempo,
puede adoptarse la decision de no hacer nada para cubrir el riesgo.

2. Se tiene una obligacion de pago en una divisa (posicion corta). El riesgo es que suba
el tipo de cambio antes de cumplir el compromiso. La cobertura del riesgo es posible
mediante las siguientes estrategias:

Comprar la divisa mediante un forward con vencimiento a la fecha en que debe-
mos efectuar el pago.

Adquirir hoy la moneda extranjera e invertirla hasta el vencimiento de la obliga-
cion contraida; al vencer la inversion efectuar el pago.

Solicitar un descuento por pronto pago y si nos resulta rentable, pedir un présta-
mo en nuestra moneda, comprar en el mercado spot la divisa y efectuar el pago
anticipado.

Si la compania tiene problemas de liquidez al vencimiento, solicitar autorizacion
para pagar en otra fecha posterior, con intereses desde el vencimiento inicial
hasta el nuevo. Hacer un forward para adquirir la divisa necesaria para pagar el
principal més intereses, con entrega al nuevo vencimiento.

Si son altas las probabilidades de que la divisa a pagar se deprecie con el tiempo,
se puede tomar la decision de no hacer nada para cubrir el riesgo.

Una manera 6ptima de cubrir los riesgos derivados de operaciones con moneda ex-
tranjera, es operar con posiciones balanceadas de cada divisa, es decir tener los mis-
mos importes de activos y de pasivos de cada moneda. En la actualidad hay multiples
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posibilidades debido al auge de la denominada ingenieria financiera® (swaps, futuros,
opciones, etcétera).

Anaya (2000) menciona que ya en 1973 surgid la opcion fungible en el Chicago
Board Option (cBOE), la cual inici6 su expansion en 1985. En la actualidad el mercado
mads grande para negociar opciones en moneda extranjera es el Philadelphia Exchange,
el cual ofrece contratos americanos y europeos sobre el dolar australiano, libra esterlina,
ddlar canadiense, marco alemdn, marco francés, yen japonés y marco suizo.

Caracteristicas de los contratos de opciones

En un contrato de opciones podemos distinguir, de acuerdo con Pérez (2001: 294), los

siguientes elementos bésicos:

e El emisor de la opcion: llamado también vendedor de la opcidn, es quien se com-
promete con el comprador a cambio de recibir la prima.

e El comprador: quien tiene el derecho que otorga la opcion a cambio de pagar la
prima.

e Elprecio de ejercicio: es el precio al que el comprador de la opcion tiene derecho
a comprar o vender el activo subyacente.

e El activo subyacente: es el activo que el vendedor de la opcidn se compromete a
comprar o vender.

En los contratos de opciones, a diferencia de los contratos de futuro, de permutas
financieras y de operaciones a plazo en las que las partes asumen la obligacién (de
comprar o vender), el comprador de una opcidn tiene el derecho pero no la obliga-
cion. De tal forma que si en una opcion de compra el precio de ejercicio es mas bajo
que el precio de mercado del activo subyacente, generalmente la opcion sera ejerci-
da por el comprador. En las opciones vendidas se producira la situacion opuesta, es
decir, el comprador de una opcién de venta sdlo ejercera su opcion cuando el precio
de ejercicio esté por encima del precio de mercado del activo subyacente. En cambio
el vendedor de opciones no tiene la oportunidad de elegir; de hecho el vendedor de
una opcion en todo momento tiene una obligacidon contingente que se producird en
funcién de la decision del comprador. Si el comprador de la opcidn decide ejercer su
opcion, entonces el vendedor de ésta debera vender (en las opciones de compra) o
comprar (en las opciones de venta) el activo subyacente al precio de ejercicio pactado
en el contrato.

En el mercado mexicano de derivados (MexDer) se introdujeron los contratos de
opciones en 2004, y concretamente las opciones sobre divisas del dolar americano se

6.  Se denomina ingenieria financiera al conjunto de instrumentos bésicos al servicio de la administra-
cién de riesgos y optimizacion de operaciones internacionales; éstos se combinan para disefiar trajes
a la medida de cada empresa, que se han venido bautizando con una lista interminable de nombres
(Haro Pérez, 1995: 23). “Los contratos de futuros, gestion financiera y tratamiento contable” (Alme-
ria, 1995).
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listaron el 27 de julio de 2006, cuando se dieron a conocer las reglas de operacion de
dichos contratos, las cuales fueron modificadas, didndose a conocer, mediante oficio
de fecha 2 de octubre de 2006, por oficio del director general del MexDer, las modifi-
caciones a los términos y condiciones generales de contratacion de las opciones sobre
el délar de Estados Unidos, que fueron consideradas en este trabajo para el desarrollo
del caso préctico.

La utilizacién de los contratos de opciones como cobertura de riesgo de tipo de
cambio en México atin es muy escasa o casi nula debido a su reciente incorporacion en
el mercado mexicano de derivados, pero es indudable que con el tiempo aumentard el
volumen de operacion como sucedid con los contratos de futuros en el MexDer, que
actualmente es uno de los principales mercados de futuros mundiales.

Opciones sobre tipos de cambio

Las opciones sobre el tipo de cambio, llamadas también “contratos de opciones sobre
divisas”, otorgan el derecho de comprar o vender cierta cantidad de moneda extranje-
ra por una suma especifica de moneda doméstica y, segiin Anaya de la Rosa:

[...] el mercado mas grande para negociar opciones en moneda extranjera es el Philadel-
phia Exchange, el cual ofrece contratos americanos y europeos, en dolar australiano, libra
esterlina, dolar canadiense, marco alemén, marco francés, yen japonés y franco suizo. El
Chicago Board Option Exchange (cBoE) y el Chicago Mercantil Exchange (cME) listan op-
ciones sobre tipos de cambio, aunque en menor cantidad (Anaya de la Rosa, 2000: 40).

En el Mercado Mexicano de Derivados se listaron opciones sobre el dolar americano
el 27 de julio de 2006.

El MexDer recientemente ha puesto en operacion y a disposicion del publico en
general las opciones sobre el ddlar de Estados Unidos. Lo anterior debido al incre-
mento en el volumen de operaciones de contratos de futuros del délar estadouni-
dense. Las opciones brindan alternativas adicionales de cobertura a personas fisicas,
inversionistas independientes y empresas que deseen cubrir el riesgo o tomar ventaja
(obtener ganancias) por las fluctuaciones en el tipo de cambio.

Las opciones sobre el dolar de Estados Unidos de América (pEua) de acuerdo
con el MexDer son contratos estandarizados (en tamano, fecha y forma de liquida-
cién) en los que el comprador, a cambio de pagar una prima el dia de hoy, adquiere
el derecho pero no la obligacién de comprar (call) o de vender (put) ddlares a un
precio pactado para ser pagados en una fecha futura (vencimiento) si es que decide
ejercer su derecho. Por su parte el vendedor queda obligado a cumplir el compromiso
del contrato, es decir a comprar (call) o a vender (put) en caso de que el comprador
ejerza su derecho.

Las opciones sobre divisas, concretamente sobre el dolar de Estados Unidos,
constituyen un seguro contra el riesgo cambiario. Precisamente una de las grandes ven-
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tajas de este producto es que su funcionamiento es facil de entender y utilizar, pues
son muy similares a un seguro.

Ejemplo de opcion de compra (call) sobre divisas

Una empresa importadora tiene una deuda en dolares estadounidenses y decide com-
prar una cobertura de riesgo sobre el tipo de cambio (contrato de opciones) que le
proteja ante una eventual subida de precio de la divisa (ddlares) frente al peso mexica-
no. Con un contrato de opcidén de compra, mediante el pago de una prima, adquiere el
derecho de comprar ddlares. Una vez que ha llegado la fecha de vencimiento de esta
opcion, la empresa podra ejercer su derecho en caso de que el tipo de cambio peso/
ddlar se encuentre arriba de lo pactado (precio de ejercicio). Esto quiere decir que
ha establecido un precio maximo al cual se encuentra dispuesto a comprar los délares
que necesita para pagar su deuda. En caso de que el precio del délar spot (en el merca-
do de contado) se encuentre por debajo del precio pactado en el acuerdo de opcidn de
compra, la empresa importadora no ejercerd su derecho, ya que le serd mas favorable
adquirir los dolares directamente en el mercado spot. Sin embargo, ha limitado su
pérdida al pago de la prima de opcion, ante un aumento del precio de la divisa.

Ejemplo de opcion de venta (put) sobre divisas

Una empresa exportadora tiene cuentas por cobrar en ddlares estadounidenses al 31
de marzo de 2007 por la venta de sus productos y pretende eliminar el riesgo de depre-
ciacion del ddlar frente al peso, en virtud de que tiene que comprar y pagar sus insu-
mos en pesos. Suscribe un contrato de opcion de venta mediante el cual a cambio del
pago de una prima adquiere el derecho de vender los ddlares que reciba en marzo. A
la fecha de vencimiento del contrato de opcion, la empresa exportadora podra ejercer
su derecho, en caso de que la paridad peso ddlar se encuentre por debajo del precio
pactado. Esto quiere decir que ha establecido un precio minimo al cual se encuentra
dispuesto a vender los ddlares que recibird en la fecha del cobro de sus ventas de ex-
portacién. En caso de que la cotizacion del ddlar spot (en el mercado de contado) se
encuentre por arriba del precio pactado en el contrato de opcidn de venta, la empresa
exportadora no ejercerd su derecho puesto que le serd mds conveniente venderlos
directamente en el mercado spot.

El comprador de una opcién (de compra o de venta) adquiere el derecho de ele-
gir. En cambio el vendedor de las opciones sobre ddlares siempre estard obligado a
vender en el caso del call (opcion de compra), o a comprar en el caso del put (opcién
de venta) los ddlares en caso de que sea ejercido por el comprador de la opcion. El
beneficio para el vendedor de las opciones de compra (call) o de venta (put) es que
siempre se quedard con la prima pagada por el comprador.
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Principales beneficios de las opciones sobre divisas

1. Conocer con anticipacion la pérdida méaxima (costo de la cobertura).

2. Ante variabilidad en los tipos de cambio, limitar las pérdidas.

3. Dar certidumbre a los flujos de efectivo futuros, tanto por obligaciones de pagos
que se tengan que hacer en délares como de recibir de cuentas por cobrar en la
misma divisa.

4. Permiten crear estrategias y sintéticos de cobertura que s6lo son posibles median-
te la utilizacién de opciones.

5. Facilitan la cobertura en puntos o intervalos especificos de la paridad cambiaria.

El MexDer es un mercado organizado en el que se negocian futuros y opciones sobre
diferentes subyacentes. Como en todo mercado organizado los contratos se estandari-
zan para cada tipo de subyacente; para el caso que nos ocupa (opciones de divisas) las
caracteristicas son las que a continuacion se describen:

Caracteristicas del contrato

Subyacente: Délar de Estados Unidos de América (DEUA).
Liquidacion: En especie al vencimiento de la opcion.
Tamario del contrato: usp 10,000 (diez mil doélares 00/100).

Tipos de contrato

de opcion: Opcién de compra (call) y opcion de venta (put).
Estilo: Europeo (ejercicio al vencimiento).
Series: Periodos trimestrales (marzo, junio, septiembre y

diciembre hasta por un afo).

Precios de ejercicio:  Inicialmente se listard un precio de ejercicio “en el dinero”
(at™m), redondeado al multiplo de 0.05 pesos més proximo al
nivel de cierre spot, registrado el dia habil inmediato anterior, y
al menos dos precios de ejercicio superiores y dos inferiores al
ATM, los cuales seran en multiplos de 0.05 pesos por ddlar.
Cuando las condiciones del mercado lo requieran, el MexDer
podré listar una mayor cantidad de precios de ejercicio para
proveer los contratos adecuados en esas condiciones.

Puja: $0.001 (un milésimo de peso).

Caso prdctico

La Tapatia, S. A. es una empresa importadora de ropa y tiene una deuda en ddlares
estadounidenses por la cantidad de $600,000 en enero de 2007 y pactd hacer cuatro
pagos trimestrales de $150,000 para liquidar dicho adeudo. Para eliminar el riesgo
cambiario la empresa ha decidido adquirir contratos de opciones. La cotizacion del
tipo de cambio es de 11.25 pesos por dolar.
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En el mismo mes de enero realiza la compra de 60 contratos call (opcion de com-
pra) listadas en el MexDer, con las cuales equivale a obtener un “seguro cambiario”,
pagando una prima con lo que garantiza su derecho a comprar y recibir los ddlares
al precio que pacta hoy para las fechas que necesita pagar su deuda. De esta manera
establece por anticipado el precio maximo al que adquiriré los do6lares. Su desembolso
hoy se reduce al pago de la prima.

En el cuadro 1 se muestra la estrategia de la empresa en la utilizacion de contratos
de opciones; se puede observar que adquiere 60 contratos call (opcién de compra) con
vencimientos diferentes, 15 contratos con un importe de usp150,000 vencen en marzo,
15 en junio, 15 en septiembre y 15 en diciembre, de los cuales se paga una prima que
va aumentando debido a que a mayor plazo el riesgo de tipo de cambio aumenta.

Cuadro 1

Estrategia de cobertura de riesgo de cambio mediante contratos de opciones
Vencimientos de Monto Precio de ejercicio Niimerode  Prima a pagar  Monto total por
opcion a comprar a cubrir (Usp) pactado contratos por délar* prima a pagar

(strike price) requeridos (pesos)

Mar 150,000 11.40 15 0.20 30,000
Jun 150,000 11.40 15 0.30 45,000
Sep 150,000 11.40 15 0.38 57,000
Dic 150,000 11.40 15 0.44 66,000
Total 600,000 60 198,000

Costo total de la cobertura (prima pagada): $198,000**

* Estos precios son sdlo informativos, ya que en el mercado de opciones lo que se negocia es
la prima.

** A esta cantidad se deberan adicionar las comisiones y tarifas por operacién y liquidacion.

Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo con el cuadro 1 la empresa fijé un precio maximo de (11.40 pesos por
ddlar) por anticipado; desembolsando 198 mil pesos obtiene cobertura para 600,000
dolares ante posibles aumentos de la divisa estadounidense y por tanto ha eliminado
el riesgo de tipo de cambio al que se encontraba expuesto. Como se menciond antes,
las opciones sobre divisas, especificamente sobre el ddlar, se pueden comparar con un
“seguro cambiario” que cubre el riesgo de aumento o disminucién del tipo de cam-
bio del délar mediante el pago de una prima que garantiza del derecho de ejercer la
opcion.

Continuando con el ejemplo anterior, la empresa ejercera su derecho de comprar
los dolares a la fecha de vencimiento de cada uno de los contratos de opciones si el
precio del dolar al vencimiento se encuentra a un precio superior al que se pactd
(11.40 pesos/ddlar). En caso de que a la fecha de vencimiento el tipo de cambio se
encontrara por abajo del precio de ejercicio, la empresa no ejercera su derecho y su
costo total se limitara al pago de la prima por la cantidad de 198,000 pesos.
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Suponiendo una apreciacion del ddlar sobre el peso del 3% trimestral a partir
del tipo de cambio de $11.25 que tenia en la fecha de contratacion (enero de 2007),
durante el periodo de la cobertura contratada mediante opciones se tendrian los si-
guientes resultados:

Cuadro 2
Resultado neto por la utilizacion de contratos de opciones de tipo de cambio

Vencimientos de Monto Precio de ejercicio  Precio del dolar spot Beneficio por diferencia
contratos de opciones Cubierto (usp) pactado (strike price) al vencimiento en tipo de cambio
Mar 150,000 11.40 11.59 $28,500

Jun 150,000 11.40 11.94 $81,000

Sep 150,000 11.40 12.29 $133,500

Dic 150,000 11.40 12.66 $189,000

Fuente: elaboracion propia.

Total de beneficios $432,000
Menos pago de prima $198.000
Beneficio neto $234,000

En el cuadro 2 se muestra que por haber contratado opciones de compra de délares
a un precio especifico, la empresa ha tenido un beneficio neto de 234,000 pesos ya
que al ejercer la opcién la compaiia comprdé los délares a strike price $11.40 (precio
de ejercicio), que es menor al precio del mercado spot (de contado) al que tenia que
haber comprado si no hubiese adquirido contratos de opciones para cubrir el riesgo
en el tipo de cambio.

Graéfica 1
Volumen de operaciones de contratos de opciones sobre el dolar
de Estados Unidos (DEUA)’

25,000,000.00 -
20,000,000.00 -
B Ago-06
Volumen de  15,000,000.00 -
. W Sep-06
operaciones en
pesos 10,000,000.00 O0ct-06
ONov-06
5,000,000.00 - W Dic-06
Asigna compensacion y liquidacion. 1
Fuente: elaboracién propia. Periodos

7. El contrato de opcion sobre el délar de Estados Unidos fue listado el 27 de julio de 2006.
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La grafica 1 muestra el volumen de operaciones de contratos de opciones de
tipo de cambio sobre divisas, en los cuales el activo subyacente es el dolar de Estados
Unidos, desde que el MexDer inicié operaciones con este tipo de contratos y hasta
diciembre de 2006. También puede observarse en esta grifica que en los meses de
agosto y noviembre se realizaron mdas operaciones, ya que en los otros meses no se
negociaron contratos.

Gréfica 2
Volumen de operaciones de contratos de opciones sobre el 1pc
y el tipo de cambio del délar (DEUA)

8,000,000,000.00 -

7,000,000,000.00

6,000,000,000.00

Volumen de  5:000,000,000.00 |
operaciones en 4,000,000,000.00 -
pesos 3,000,000,000.00 -
2,000,000,000.00

1,000,000,000.00 -

@ Opciones sobre IPC
B Opciones sobre DEUA

1
Periodos

La grafica 2 muestra el volumen operado de opciones con los subyacentes, el indi-
ce de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (1pC) y el tipo de cambio
del ddlar de Estados Unidos (DEUA). Se observa que los contratos operados sobre el
DEUA con importe nocional® en pesos (33°580,000) son minimos en comparacion con
los operados en el mismo periodo (7,665°160,000) de importe nocional en pesos sobre
el ipc.

Valoracion de los contratos de opciones financieras

De acuerdo con Pérez (2001: 295) el valor de una opcién es el valor actualizado de
la liquidacién esperada de la opcién al vencimiento. Cuando las opciones cotizan en
un mercado organizado, para estimar su valor debe acudirse a métodos de valoracién
interna de la entidad. EI método de valoracion cominmente empleado en las opcio-
nes de tipo europeo, es decir, con fecha de ejercicio al vencimiento de la opcidn, es el

8. Elimporte nocional se determina multiplicando el nimero de contratos operados por el tamafo del
contrato (usp$ 10,000) segiin caracteristicas en el MexDer.
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modelo de Black-Sholes. Segtin este modelo, el valor esperado de liquidacién de una
opcion viene dado por las expresiones:

e Valor esperado de una opcion de compra:
C=SXeMTXN()-Exe-TXN(d,)
e Valor esperado de una opcioén de venta:
P=-SXe-d"XN(-d)+EXe"TXN(-d,)

Para el resto de las opciones (americanas, exdticas, etc.), debido a que en muchos de
estos casos no existen modelos de valoracion cerrados debe acudirse a métodos numé-
ricos de simulacidn, como por ejemplo los métodos de simulacién Montecarlo.’

Conclusiones

Las opciones financieras sobre divisas que recientemente fueron listadas en el MexDer
(27 de julio de 2006) representan una oportunidad para las empresas mexicanas, es-
pecialmente para las importadoras, las cuales por tener operaciones en moneda ex-
tranjera, especificamente ddlares, tienen pasivos (deudas) en dicha divisa. Mediante
contratos de opciones sobre tipos de cambio las empresas podran cubrir los riesgos
que se presentan por el aumento en la paridad peso/ddlar.

Una compaiia puede conocer de antemano los términos y condiciones de los
contratos de opciones negociados en MexDer, porque se encuentran publicados en su
pagina Web; de esta manera podré establecer una politica de administracion de ries-
gos financieros sobre divisas al realizar su planeacion financiera y evitar asi pérdidas
ocasionadas por las variaciones en el tipo de cambio, particularmente cuando baja el
tipo de cambio peso/dolar.

En sintesis, las principales aplicaciones de los contratos de las opciones sobre
divisas son:

e Cobertura del riesgo de cambio en operaciones de exportacion e importacion.
e Establecimiento de medidas correctivas en situaciones de desequilibrio entre ac-
tivos y pasivos en divisas.

Cobertura del riesgo de cambio en operaciones de cartera.

Operaciones especulativas debido a su alto apalancamiento. Menos de 1% de los

contratos llegan al intercambio de divisas.

9. En relacion con el uso de los métodos Montecarlo en la valoracién de opciones, puede consultarse
Vilarifo, 2001: 242 y ss.
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Para determinar su exposicion al riesgo, una empresa importadora deberd revisar su
posiciéon en moneda extranjera (ddlares estadounidenses), es decir qué cantidad de
activos (cuentas por cobrar) y qué cantidad de pasivos (cuentas por pagar) tiene en
dicha moneda. Cuando las cantidades son similares y también coinciden las fechas de
vencimiento, entonces hay un equilibrio y no serd necesario adquirir una cobertura de
riesgo cambiario. Si la compaiiia tiene posicion larga, es decir més activos que pasivos
en dolares, el riesgo es que el ddlar baje de valor en relacidn con el peso, y en este
caso tendria que adquirir contratos de opcion de venta de ddlares. Si por el contrario
se tienen mas pasivos que activos (posicion corta) en dolares, el riesgo es que suba el
dolar en relacidn con el peso antes de cumplir el compromiso, y por lo tanto se tie-
nen que adquirir contratos de opcion de compra de ddlares para cubrir el riesgo. En
los cuadros 1y 2 se observan los beneficios que se obtienen al adquirir contratos de
opcion de compra para cubrir riesgos de tipo de cambio sobre el ddlar, que de no ha-
berse realizado la empresa hubiera tenido que pagar mds pesos por ddlar y por tanto
tendria pérdidas cambiarias que afectarian sus utilidades. Los beneficios que tendrian
las empresas importadoras por la utilizacidon de contratos de opciones sobre tipos de
cambio son los siguientes:
e Determinar con exactitud los flujos futuros por obligaciones o pagos que se tienen
en dolares.
e Conocer la pérdida maxima, que seria el costo de la cobertura (monto de la prima
pagada).
Limitar las pérdidas por fluctuaciones cambiarias.
Es posible obtener cobertura en puntos o intervalos especificos de la paridad
cambiaria.
e Permiten disenar estrategias y sintéticos de cobertura cuya realizacion so6lo es po-
sible mediante el uso de opciones.

En la gréfica 1 se muestran los volimenes operados de contratos de opciones sobre di-
visas (d6lar de Estados Unidos) durante los meses de agosto a diciembre de 2006. En
la gréifica 2 se muestra un andlisis comparativo de volimenes operados de contratos
de opciones sobre divisas (délar de Estados Unidos) vs. contratos de opciones sobre el
indice de precios y cotizaciones (1pc) de la Bolsa Mexicana de Valores por el periodo
de agosto a diciembre de 2006. En dicha grafica se puede observar que el volumen de
opciones sobre tipos de cambio es muy bajo en relacion con el volumen operado sobre
el irc, debido a que las primeras se listaron recientemente (jul/27/2006).

La principal ventaja de las opciones sobre divisas (DEUA) consiste en que un con-
trato de opcidn da al tenedor o comprador el derecho, mas no la obligacion de vender
una accion o valor. Por tanto las contrapartes no tienen que ejercer ese derecho si no
les es favorable; en cambio los contratos de futuros, forwards o swaps constituyen una
obligacion entre las dos partes.
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