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1 Introduccién

Esta tesis tiene como objetivo general implementar diversas estrategias de cobertura de
riesgos empresariales con Opciones (Opciones financieras) sobre la divisa délar americano, lo
anterior derivado de la alta volatilidad que ha tenido el tipo de cambio en tiempos de la
pandemia Covid-19. Las coberturas cambiarias son las mejores herramientas para reducir el
riesgo por exposicion cambiaria que los entes econdmicos se exponen cuando su moneda
funcional es diferente a la moneda con la que liquidan sus operaciones de ingresos 0 egresos.
Hay momentos donde la volatilidad es muy poca y los entes economicos olvidan hacer
estrategias de cobertura y como todo en la economia, hay momentos de crisis y volatilidad que
no son predecibles y es cuando las empresas que olvidaron estar protegidas con estos
mecanismos de cobertura, suelen pasar crisis economicas que en algunos casos
desafortunadamente han causado su quiebra y posterior cierre o cuando los entes econdémicos
usan equivocadamente las estrategias por desconocimiento o en forma especulativa, igualmente
pueden generar movimientos adversos para las mismas.

Decia Heraclito hace 2,500 afios: “Lo Gnico constante es el cambio”. Las crisis financieras
ocurren con mayor frecuencia de lo que se imagina, a veces tardan muchos afios en ocurrir, por
lo que en estos largos periodos de estabilidad no significa que siempre sera asi. En tiempos de
Covid-19, se identifica una nueva crisis, donde se observa una alta volatilidad nuevamente en
el tipo de cambio en los meses iniciales de la pandemia. Esta tesis se centra en el estudio de este
periodo de crisis en particular sin querer minimizar u olvidar las crisis previas de las cuales solo
se hara una breve mencidn en el presente trabajo, sin embargo, la pandemia Covid-19 es la mas
reciente en las mentes de los seres humanos, por la duracion de la misma pandemia asi como

por los efectos economicos adversos que ha tenido en la mayoria de las industrias y economias



de los paises, por la desaceleracion econdémica y como se busca explicar en la presente tesis,
que algunas empresas nuevamente tienen problemas serios al dejar de hacer coberturas,
quedando asi desprotegidas ante las eventuales crisis venideras.

Otra justificacion para no utilizar medios de cobertura es que, a pesar de que se espera que
sucedan las crisis, solo las grandes empresas o multinacionales, tienen la oportunidad de
implementar dichas estrategias de cobertura. Si bien es cierto que las Pymes por una falta de
entendimiento, de talento humano y limitaciones financieras no cubren adecuadamente sus
riesgos cambiarios, también es cierto que hay industrias como la agricola donde las Pymes o
individuos saben muy bien que si no cubren su tipo de cambio adecuadamente y el precio de
sus productos (“commodities ), estan exponiéndose a un riesgo adicional como lo es el cambio
climatico. En mi experiencia profesional puedo compartirles que en poblaciones rurales de
Chiapas, Oaxaca, Veracruz, Puebla, entre otros, con carencias de infraestructura o internet, los
cafeticultores todos los dias estan muy informados del precio que cotiza el café en la bolsa de
Nueva York (“CSCE”) o en Londres (“LIFFE/ICE”) y del tipo de cambio, pues con base a
estos dos parametros es que deciden comprar (beneficios de café) o vender (productores) sus
cosechas para asi garantizar sus margenes después de costos operativos: fertilizacion, riego,
renovar plantaciones, costos de beneficiar el grano (humedo y seco).

Hay bastante bibliografia que explica muy bien las diversas opciones de coberturas
cambiarias en el capitulo 5, desde un punto de vista teérico y en algunas ocasiones algo practico.
Mi aportacién en la presente tesis es ensefiar a identificar las diversas monedas que las NIFs
confirman que se explican en el capitulo 4: moneda funcional, transaccional y de reporte. La
importancia de tener una informacion contable oportuna y confiable, que no solo sirva para

pagar impuestos, que sea en verdad util para la toma de decisiones como valuar si se tiene una



posicion cambiaria larga o corta, lo cual se explica en el capitulo 6, valuar con los efectos de
volatilidad cambiaria en la posicion de riesgo los efectos que pueden impactar al no tener
coberturas y como las coberturas en sus valuaciones ayudan a disminuir los mismos riegos.
Previo a la crisis de Covid-19 y durante los primeros meses de la misma, como algunas
estrategias de cobertura con Opciones de tipo de cambio con Opciones Financieras, las cuales
pudieron reducir los riesgos a las que muchas empresas se enfrentaron durante el primer
semestre de 2020 y que pudo ayudar a reducir las pérdidas o quebrantos en las empresas sin
coberturas, lo cual en algunos casos ocasion6 recortes de personal, e incluso cierre de
operaciones, ante el colapso financiero, entre otras consecuencias derivadas durante la presente
pandemia de Covid-19 o en crisis similares en el pasado.

La hipdtesis de este trabajo de investigacion considera que las estrategias de cobertura para
el tipo de cambio con Opciones financieras sobre la divisa délar en tiempos de pandemia Covid-
19 y en general en cualquier crisis que venga en el futuro, funciona satisfactoriamente para
cubrir los riesgos de pérdidas potenciales para la empresa., por ejemplo Gruma y Bimbo,
quienes en la crisis de 2008 (Lehman Brother — Subprime) a Gruma le fue muy mal y a Bimbo
bien, ya que durante la presente crisis por la pandemia Covid-19 ambas empresas han tenido
buenos resultados, una al mantener su estrategia de cobertura (Bimbo) y otra al rectificar e
implementar en forma correcta la misma (Gruma).

En esta crisis en particular por la pandemia de Covid-19, ha mostrado en algunos momentos
devaluaciones abruptas en periodos muy cortos como se muestra en el presente trabajo, que si
en ese momento se tienen que liquidar o cobrar posiciones en moneda extranjera sin tener

mecanismos de cobertura, pudiera significar que los resultados sean diferentes a los esperados.



En México se tiene desde hace algunas décadas, un tipo de cambio de libre flotacion, lo cual
hace que sea dificil predecir en el corto plazo el comportamiento de la paridad peso — dolar. Se
ha observado durante las diversas crisis en los tltimos 50 afios, como el peso se ha devaluado
sisteméaticamente frente al dolar y en esta época de pandemia la alta volatilidad del peso donde
se ha devaluado abruptamente, y codmo después del peor momento (mayores caidas) en abril de
2020, el peso se ha ido recuperando ligeramente frente al dolar, llegando en algunos momentos
durante 2022 a los niveles donde se cotizaba en diciembre de 2019, pero nuevamente hubo una
pequefia crisis en noviembre 2021 cuando hubo cambio en el gobernador de Banco de México,
donde el peso se devalué mas de un 5% en solo una semana, llegando a un valor de $21.8185
el 30 de noviembre comparado con un promedio de $20.5000 que venia en semanas previas.

Cabe sefialar que a lo largo de esta investigacion cuando se refiere al peso, se entiende que
es el peso mexicano y cuando se menciona al délar, se hace referencia al dolar americano de

Estados Unidos.

2 Marco de referencia

2.1 Historia de la moneda

En el México independiente, la primera emision de papel moneda es en 1822 durante el
gobierno de Don Agustin de Iturbide. Cada presidente que gobernaba México emitia su propio
papel moneda, siendo la época con mas emisiones y que menos valor tenian durante la
Revolucién mexicana. Cada estado de la republica o cada general revolucionario emitia su
propio papel moneda para sufragar los gastos de la guerra, sin tener un respaldo en oro o plata

que pudiera garantizar el valor de este, como se muestra a continuacion en la Figura 2.1.



Figura 2.1
Billetes mexicanos del siglo XX

Fuente: (Google, Billetes mexicano antiguos, 2021).

En 1925 se establece el Banco de México para regular la emision de papel moneda y para
generar confianza en la economia, estaba respaldado en oro esta emision hasta 1933.

A lo largo de la historia de México, la exposicién al tipo de cambio no siempre fue la misma.
Durante la llamada época del “milagro mexicano” (1954-1976), México estaba cerrado al
comercio internacional, solo se importaban algunos bienes de capital 0 materias primas que no
habia en el pais y se exportaban algunos productos agricolas y petrdleo. La tasa de crecimiento
del PIB en promedio estaba en 6.5%, cuando la poblacién crecia a un ritmo del 3%, el peso
mantenia una cotizacion frente al ddlar desde abril de 1954 y hasta agosto de 1976 $12.50
peso/délar por un control de cambios dictado por el Ejecutivo. No habia necesidad de hacer
coberturas cambiarias ante la estabilidad que se tuvo por mas de 20 afios. El 1 de septiembre de
1976, el tipo de cambio tiene su primera caida de muchas que le sucedieron a partir de ese

momento, cuando es electo a la presidencia el Lic. José Lépez Portillo por la presion en el



déficit que tenian las finanzas publicas, el endeudamiento externo que el gobierno tenia con
bancos comerciales y otros bancos de fomento mundiales, asi como el inicio del fendmeno
conocido como fuga de capitales, ante la incertidumbre econémica y juridica de los gobiernos
de esta época. Se muestra esta evolucién del peso frente al dolar a continuacion en la Tabla 2.1.

Se recuerda esta epoca de los 70s — 80s como la que menos estabilidad econdémica tuvo,
donde la inflacion alcanzé casi el 200%, tasas de interés arriba del 100%, el tipo de cambio se

devaluaba muy rapida y abruptamente.

Tabla 2.1
Resumen de los regimenes cambiarios en México desde 1954
- Tipo de Cotizacion Cotizacion
Fecha Régimen - L .
cambio inicial final
19-04-1954 al . .. ..
31-08-1976 Paridad fija Fijo $12.50 $12.50
Sistema de .
01-09-1976 al 7 Operaciones en
05-08-1982 flotacion billetes/documentos $20.50 $48.79
controlada
Sistema General $75.33 $104.00
al 3f%§81;§§ 2 cambiario Preferencial + $49.13 $49.81
multiple Mex-dolar ++ $69.50 $69.50
Control .
01-09-1982 . Preferencial $50.00 $70.00
al 19-12-1982 generalizado - de Ordinario $70.00 $70.00
cambios
20-12-1982 Control  de Contro_lado $95.05 $281.34
al 04-08-1985 cambios Especial $70.00 $281.51
Libre $149.25 $344.50
05-08-1985 Flotacion equi(li:t?rri]go'ado de $282.30 $3,073.00
al 10-11-1991 regulada Libre $3,044.50 $3,068.90
Bandas
I tpve cambiarias ~ con FIX” $3,074.03 N$3.9970
desliz controlado
22-12-1994 - Libre “FIX" N$4.8875
al presente flotacion

$ = “viejos pesos”; N§ = “nuevos pesos”

+ El tipo de cambio era el mismo para la compra y para la venta

++ Soblo se cotizaba el tipo de cambio especificado. Unicamente estuvo vigente del 19 al 31 de agosto de 1982
Fuente: (Banco de México, 2009).

En la presidencia del Lic. José Lopez Portillo, el tipo de cambio era fijo, es decir, solo se
movia por instruccién del Ejecutivo y cambi6 a un sistema ajustes controlados, donde el

gobierno decidia hacer ajustes al tipo de cambio de cuando en cuando, para equilibrar su déficit



en la balanza comercial y balanza de pagos. Es en esta época que México toma una deuda
inmensa en dolar para financiar el desarrollo de la industria petrolera, que venia de una crisis
energética en los afios 70s, donde el precio oscilaba entre 20 — 50 ddlar/barril, llegando a un
méaximo de 100 dolar/barril en 1980 y en muy pocos meses, el precio se desplomd
abruptamente, como se muestra en la Figura 2.2. México quedod con una deuda excesiva en
dolar que no podia pagar porque los ingresos petroleros que, en aquella época, eran casi la
totalidad de las exportaciones, no era suficiente para pagar ni el servicio de la deuda.
Figura 2.2

Precio del Petréleo - Perspectiva historica
Barril Texas (dolares de 2007)

100 Crisis 2000s  -----
Guerralraq ¢3* crisis del
| S petréleo?
80 2% crisis del
petroleo
n 1* Guerra
D
Golfo Atentados
' 11S ,
40 1* crisis del I' "

\

petroleo

Kiko Llaneras Euribor.com.es

1960 1964 1968 1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008

Fuente: (Precio del Petrdleo, perspectiva historica, 2007).
Hubo durante la década de los ochenta, diversos modelos de ajuste al tipo de cambio que
eran decisiones de la Secretaria de Hacienda y la Presidencia, para establecer un control de
cambios, para ajustar la oferta-demanda que habia por la divisa norteamericana. Veniamos de

un modelo casi cerrado al comercio internacional, excepto por el petrdleo, los inversionistas



buscaban retirar su patrimonio en México después de la estatizacion de la banca y la
incertidumbre que habia en la economia que alcanzaba inflacion anual superior al 200%.

Es hasta el sexenio del Lic. Carlos Salinas de Gortari, que se logra controlar la inflacion-
precios y se opta por devaluar el tipo de cambio diariamente con base a una banda de flotacion
que hacia que los ajustes fueran menos abruptos como lo fueron entre los finales de los afios
70s y hasta 1991A partir de 1991 se implementaron ajustes diarios al tipo de cambio que eran
insuficientes en una economia con alta inflacion, con desequilibrios en su balanza comercial y
de pagos, que llevaron a una nueva crisis conocida como el “Efecto Tequila” que en 1994
nuevamente hizo un ajuste importante al tipo de cambio debido al vencimiento de bonos de
deuda con bancos de fomento y comerciales, donde México no tenia suficientes dolares en
reservas internacionales para hacer compromiso ante sus obligaciones. Durante el sexenio del
Presidente Carlos Salinas, se tomaron 3 medidas para disminuir la inflacién que estaba
descontrolada desde los afios 70s y 80s: La primera fue continuar con los Pactos Sociales o
Pactos de Solidaridad, que se iniciaron desde el sexenio del Presidente Miguel de la Madrid,
donde el Lic. Carlos Salinas habia disefiado la estrategia que ponia de acuerdo a la iniciativa
privada, gobierno y sindicatos a moderar los ajustes por inflacion. La segunda medida fue la
reduccién de las tasas de interés con la que el gobierno de México emitia deuda donde en enero
de 1988 la tasa de CETES estaba en 159.21%, para enero de 1990 baj6 a 40.92%, enero de 1992
disminuy0 a 15.19% y finalmente en noviembre de 1994 antes del famoso “error de diciembre”
y que es el antecedente del “efeto Tequila” la tasa era de tan solo 13.8%. La tercera medida fue
el cambio de pesos (MXP) a nuevos pesos (MXN) que el Presidente Salinas de Gortari utilizd
para controlar la inflacion, para quitar tres ceros a la moneda, pues por las inflaciones

desbordadas de los afios 70s y 80s, los precios eran miles y millones de pesos en aquella época.



Esta medida fue implementada el 1 de enero de 1993, apoyando el control inflacionario al quitar
el efecto psicologico de tener todos en la mente de la economia diaria, valores exorbitantes. El
Dr. Ernesto Zedillo Ponce de Leon, quien fue presidente de la Republica de 1994 al 2000,
finalmente libera el tipo de cambio a un modelo de libre flotacion, es decir, el precio se establece
por oferta y demanda, no por la decision del C. Presidente o del Secretario de Hacienda para
tener una economia artificial como se vivia en los 70s — 80s. Si bien no es un modelo perfecto
el de libre flotacion, es el sistema mas aceptado por las economias desarrolladas y las que estan
en desarrollo para reflejar la realidad del valor de una moneda local frente a una extranjera, con
base a la oferta y demanda. Es aqui cuando cobra una gran importancia el que las empresas,
individuos y también el gobierno pues incurre en financiamiento del exterior, hagan una
medicion mejor de su riesgo cambiario, para obtener las mejores herramientas de cobertura que
hay disponibles en el mercado y que ayudaran a reducir la exposicion que hoy se sabe existe
todos los dias.

En los 90s y durante la primera década del afio 2000, hubo otras crisis mundiales como la
Argentina (Tango), Rusa (Vodka), Lehman-Brothers (crisis hipotecaria-subprime), etc., que
han desestabilizado el tipo de cambio, pero cada vez los empresarios y agentes econémicos,
estdn mas familiarizados con un esquema en que el tipo de cambio no es una variable estatica
y que afecta seriamente en la viabilidad economica de las empresas, sin embargo, hay desde
hace décadas, mecanismos para reducir la exposicién al riesgo por tipo de cambio que solo
algunas empresas utilizan. En 2008-2009, tras la crisis hipotecaria de los EE. UU. (subprime)
y la quiebra del banco Lehman Brothers, en esta nueva crisis global que devalud el peso frente
al dolar el 3 de octubre de 2008 de 10.9811 peso/ddlar a 15.3517 peso/dolar el 11 de marzo de

2009, es decir una devaluacion en un periodo de solo 6 meses de 39.80%. Para todas las
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empresas que no tenian coberturas cambiarias y tenian posiciones de deuda en dolar o aquellas
empresas que habian hecho coberturas en forma especulativa, la mayoria quebraron o tuvieron
muy serias dificultades para sobrevivir, teniendo que renegociar su deuda con los bancos,
desinvertir o liquidar operaciones, como fue el caso de Grupo Maseca (Gruma), caso que
explicamos a mas detalle en el capitulo 6 de este estudio o Comercial Mexicana que igualmente
implemento estrategias de derivados en forma equivocada y casi provoca su quiebra. Podemos
encontrar mayor detalle de estos Gltimos casos en la revista Expansion en su articulo 12-11-
2008 “El casino de los derivados”. (Expansion, 2008)

Hoy en tiempos de Covid-19, la volatilidad del tipo de cambio ha sido también muy alta,
como en otros momentos de nuestra historia, es decir la historia siempre se repite. Antes de la
aparicion de los primeros casos de Covid-19 en México (enero de 2020), el tipo de cambio
estaba sobre el rango de $18.90 — $19.90 peso/dolar y en marzo que cambio el semaforo
epidemioldgico, la propagacion del virus fue exponencial, se devalud en muy pocas semanas el
peso 25%, estando en su cotizacion mas débil el 29 de abril de 2020 en $24.8492 peso/dolar
segun Banco de México en su indicador del FIX (Banxico, FIX histérico, 2021). Después empezé a
recuperarse el peso mas por una debilidad del dolar ante las elecciones en los EE. UU. hacia
final de 2020.

Se agregan para facilidad del lector tres graficas desde 1991 hasta el afio 2021 que confirman
como el peso se ha devaluado frente al dolar. En la Figura 2.3 con informacién de Banco de
México en la cotizacion del tipo de cambio “FIX” del peso/ddlar al cierre de cada ejercicio
(cotizaciones anuales) y en la Figura 2.4 la evolucién del tipo de cambio en forma mensual
desde enero 2019 a julio 2021 para confirmar la alta volatilidad que se da a partir de la

confirmacion de los primeros casos de Covid-19 en México aproximadamente en febrero-marzo
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2020, hasta 30 de junio con la cotizacién del FIX que publica Banco de México al cierre de

cada mes.
Figura 2.3
Tipo de cambio FIX al cierre de cada mes desde que Banco de México lo publica
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados por Banxico (FIX) 2021.

Figura 2.4

Tipo de cambio al cierre de cada mes previo y durante pandemia de Covid-19
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicados por Banxico (FIX) 2021.
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Finalmente se observa una grafica que muestra la sobrevaluacion y subvaluacion del peso

desde 1970 hasta 2021 en la Figura 2.5

2.2

Figura 2.5

Subvaluacion y sobrevaloracion del tipo de cambio por sexenio presidencial
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¢, Qué es una moneda o divisa?

Las divisas 0 monedas son:
“(i) Son los billetes y monedas extranjeras,

(i) las transferencias bancarias en moneda ext

ranjeray

(iii) otros instrumentos financieros de disponibilidad inmediata denominados en moneda

extranjera”. (Mansell Carstens, 1996, pag. 12)
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“El mercado de divisas no es sino un mercado como cualquier otro, donde los compradores
(demandantes) y los vendedores (oferentes) cambian bienes (en este caso, divisas). De lo
anterior se desprende de que el tipo de cambio no es sino un precio relativo, el precio de una
moneda que se expresa en términos de la unidad de otra moneda”. (Mansell Carstens, 1996,
pag. 12). Como cualquier mercado regulado por oferta y demanda, el precio es cambiante,
influido por muchos factores que escapan del alcance de decisiones de los usuarios finales de

las divisas tanto para empresas como individuos que importan o exportan bienes o servicios.

2.2.1 Bancos centrales

“Un Banco Central es la Institucion que emite y administra la moneda legal y ejerce la funcién
de banquero de bancos. Ademas, controla los sistemas: monetario (el dinero), crediticio (las
tasas de interés) y cambiario (la tasa de cambio) del pais. Son sus principales funciones:

e Actuar como banco del Estado

e Controlar la emision de moneda.

e Recibir consignaciones y otorgar préstamos a los bancos comerciales y al Gobierno.

e Manejar la politica monetaria (control de la inflacion) y financiera del pais.

e Efectuar las transferencias de divisas con los deméas paises del mundo, entre otras

funciones ”. (Banco de la Republica, 2021).

2.2.2 ¢Por qué las monedas tienen diferentes valores?

Como se ha mencionado con antelacion, una moneda tiene valor frente a otra moneda en un
sistema de libre flotacién como el que se tiene actualmente en México, por la oferta y demanda
de una divisa. ¢(Qué genera la oferta y demanda? Principalmente las importaciones y

exportaciones que tiene un pais, las inversiones que llegan del extranjero a México por tener
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una tasa o retorno de inversién mas atractiva, la deuda publica y privada que tanto el gobierno
como las empresas requieren para financiar sus proyectos de inversion y capital de trabajo, las
expectativas que sobre la economia tiene un pais como pueden ser momentos de crisis, de
estabilidad, crecimiento y recesion.

El peso, es una de las monedas emergentes méas operadas en el mundo, debido al tamafio de
nuestra economia y a que el modelo que se disefid e implemento6 desde los 90s, se baso en una
economia abierta de exportaciones e importaciones. La balanza comercial de México importa
al afio segun datos de INEGI, casi 400,000 millones de ddlar en exportaciones y un monto
similar en importaciones para el afio 2020, como se muestra en la Figura 2.6. La cual muestra
la balanza comercial desde 1993 antes de la crisis del “efecto Tequila” y hasta el primer
semestre de 2021, que al solo comprender 6 meses Unicamente muestra la mitad de los
resultados de 2020.

Figura 2.6
Balanza Comercial de México
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Un componente que ha hecho muy volatil al peso, son las inversiones en el mercado de deuda
y de capitales de la BMV, donde grandes capitales de paises extranjeros, debido a las altas tasas
gue mantuvo Banco de México para controlar la inflacion y el tipo de cambio hasta 2020,
pagaban un premio el cual fue muy atractivo para estos inversionistas temporales. Con la crisis
sanitarita de Covid-19 y ante una desaceleracion de la economia nacional y mundial, Banco de
México para reactivar la economia, decidié bajar su tasa de referencia y esto desincentivéd que
las inversiones extranjeras se quedaran, generando una fuerte devaluacion del peso frente al
dolar y el EURO en los meses de abril a junio. Después ante una debilidad del délar por las
elecciones presidenciales en los EE.UU., el peso recuperd valor frente al ddlar, igual que otras
monedas en el mundo, consiguiendo asi una revaluacién de casi un 15%, sin embargo, el peso
ha perdido valor frente al dolar en los Gltimo 10 afios como se podra observar en la Figura 2.2
en un 71.709%, por esta volatilidad de oferta y demanda, pero también por un ajuste que todas
las monedas tienen durante el tiempo y que se explicara en el capitulo 3.1.2.

Como se podra observar en la Tabla 2.2, las principales monedas en el mundo por su solidez
y por el volumen comercial de uso son:

Tabla 2.2

Principales monedas en el mundo

Pais Moneda Clave de pizarra
Estados Unidos de América Délar UsSD
Reino Unido Libra esterlina GBP
Unién Europea Euro EUR
Japon Yen JPY
China Yuan CNY
Suiza Franco CHF
Canada Dolar CAD
Australia Dolar AUD

Fuente: Elaboracidn personal.
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3 Los mercados cambiarios

3.1 ¢Quées el riesgo cambiario o Forex?

En inglés “Foreign Exposure” o0 “FX” es el equivalente a la exposicion o riesgo cambiarios
con el que se conoce en castellano, es decir, la incertidumbre de cudl sera el precio o valor
futuro de una divisa frente a otra moneda extranjera de una posicion monetaria presente o futura
que tiene un ente econémico. Si el peso frente al dolar el 20 de abril de 2021 en la publicacién
gue hace Banco de México (Banxico) del FIX es 19.8877 y mafiana el tipo de cambio es 20.50
pesos/ddlar o 19.30 pesos/ddlar, puede no significar mucho para alguien que no tiene una
posicién monetaria no cubierta hacia el valor futuro del peso frente al dolar, sin embargo, para
alguien que tiene una deuda por un crédito comercial o bancario en ddlar por la importacion de
materias primas 0 una maquinaria para su industria y el peso se devalla frente al dolar, es decir,
pierde valor el peso frente al dolar, se necesitaran mas peso para poder pagar los mismos dolar
que tenia comprometidos pagar en el tiempo o si el peso se revalta frente al dolar, es decir,
recupera valor, entonces se requeriran menos peso para pagar los compromisos en dolar
adquiridos en el tiempo.

Riesgo cambiario no significa necesariamente perder valor econémicamente o requerir mas
peso para pagar un compromiso en dolar, puede ser que también se gane valor ante una
revaluacién o revalorizacién del peso frente al délar cuando se debe ddlar. A este fenémeno
donde se tiene cierta una exposicién cambiaria o Forex y decide intencionalmente no utilizar
un medio que reduzca el riesgo se conoce como especulacion cambiaria, que puede resultar en
pérdidas y también en ganancias, dependiendo de la posicién monetaria que se tenga y que se

explicard con mas detalle en el capitulo 4.
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3.1.1 Modalidades en la paridad del Tipo de cambio
3.1.1.1 Tipo de cambio variable o de libre flotacion

Es el mecanismo donde no hay una intervencion del Gobierno o del Banco Central del pais
en cuestion, para controlar el tipo de cambio. La paridad se fija por oferta y demanda,
recordando el principio de economia que, si la demanda es mayor a la oferta, el precio
incrementara y en caso opuesto cuando la oferta es mayor a la demanda, el precio decrecera,
como se puede observar en la Figura 3.1 donde en un punto de equilibrio en el Precio E, al bajar
éste a P2, se ajusta la cantidad ofertada de O1 a 92 y la nueva demanda de Qe a Q1.

Figura 3.1

Gréficas de oferta y demanda con sus puntos de equilibrio
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Fuente: (Yirepa, 2021).

3.1.1.2 Tipo de cambio fijo

Es el mecanismo de fijacion donde si hay una intervencion del Gobierno o del Banco Central
del pais en cuestion, para controlar el tipo de cambio. La paridad se fija por decreto o
interviniendo el Banco Central como unico agente que puede comprar y vender las divisas
extranjeras. Ejemplos de estos mecanismos fue el mismo México de 1954-1976 o un caso mas

reciente en Argentina cuando se implemento6 la paridad 1:1 ARS/dolar que era uno dentro del
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Plan Austral, donde para garantizar esta convertibilidad, el Banco Central de Argentina
mantenia en reservas en ddlares un monto similar que el efectivo en circulacion. Este programa
solo pudo sostenerse de 1991 a 2002. Otro ejemplo de un Gobierno interviniendo como el tnico
medio para comprar y vender divisas fue el que implement6 Venezuela del 2003 a 2014 creando
la Comision Nacional de Administracion de Divisas (CADIVI), donde el Gobierno actuaba
como una camara de compensacion, difiriendo flujos futuros cuando faltaban délares para ser
liquidados en el mercado, pues el principal recurso para obtener dolares, eran las exportaciones
de petréleo, sin embargo, cuando el precio bajaba y tenian que importar materias primas por la
escasez que se generd en la economia, algunas operaciones llevaban hasta 5 afios en ser
liquidadas por CADIVI con tal de mantener un tipo de cambio controlado por el Estado.
Existe un tercer tipo de control de cambios y libre flotacion o flexible, que es un esquema
mixto, donde los Bancos Centrales, intervienen en la politica monetaria ofertando o comprando
divisas para fortalecer o devaluar su propio tipo de cambio frente a otra divisa como ha sido el
caso del Banco Central Europeo, el Banco de Japdn, el Banco de China e incluso el mismo
Banco de México a través de subastas para ofertar vender ddlares y asi contener devaluaciones

como las que hubo de marzo a junio de 2020.

3.1.2 Paridad técnica

Un factor que en el largo plazo ajusta dos monedas extranjeras o la paridad cambiaria,
también conocida como FX, es el diferencial en inflacion entre dos paises. En el corto plazo,
hemos descrito que el tipo de cambio es influido por los agentes econémicos como son las
empresas, gobiernos, por los consumidores que deciden comprar productos importados, pero
también por esas inversiones que solemos llamar “capitales golondrinos”, donde inversionistas

extranjeros a través de fondos de inversion, invierten en México momentaneamente, porque la



19

tasa de interés es mas alta, porque la Bolsa de Valores ofrece acciones a un precio bajo pero
que en sus fundamentales econdémicos el precio sera mas alto en el futuro (mercado bullish).
Factores politicos que también incentivan o desincentivan el movimiento de capitales entre
paises. Estos factores antes descritos pueden hacer que un dia el peso pierda 2% que al dia
siguiente gane un 3%, sin embargo, en el largo plazo, el diferencial de tasa de inflacion entre
dos paises, son los ajustes que en realidad corrigen el tipo de cambio.

Supongamos que en México se produce un articulo que también se produce en los EE.UU.
Partiendo del principio econdémico “Ceteris Paribus” donde las dos economias son similares
en tecnologia, impuestos, incentivos de inversion, etc., pero solo la inflacion es la Unica variable
que es diferente, donde en los EE.UU. la inflacion anual promedio es del 2% y en México es
del 4%, significa que en nuestro pais, el costo de ese bien cualquier consumidor lo compraria
indistintamente en México o en los EE.UU. en el tiempo sera mas costoso en México, pues la
inflacion es el doble cada afio. Pensemos que ese articulo en los EE. UU. cuesta $0.85 ddlar y
que el flete para traerlo a México es $0.15 dolar, el precio puesto en México en un supermercado
seria de $1.00 ddlar. Si en el mismo supermercado hay un articulo de las mismas caracteristicas,
pero fabricado en México, el precio para que un consumidor fuera indistinto entre comprar el
nacional o el importado seria de $20.00 pesos, donde el consumidor esta de acuerdo en que
pagar $1.00 ddlar o $20.00 pesos, es lo mismo por el mismo producto. Aqui el tipo de cambio
en este ejemplo hipotético seria de $20.00 pesos/délar.

En este mismo ejemplo, después de 5 afios, el producto en los EE. UU. con una tasa de
inflacion del 2%, costaria $1.1041 y en México con una inflacion promedio del 4% anual,
después del mismo periodo costaria $25.5256 pesos. ¢Cual seria el tipo de cambio por paridad

técnica? El nuevo tipo de cambio después de 5 afios seria $23.1194 es decir, para que un
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consumidor en México fuera indiferente entre comprar el articulo americano o el mexicano,
estaria dispuesto a pagar $25.5256 o0 $23.1194 pesos/dolar para comprar el articulo americano
que ahora cuesta $1.1041 dolar. Suponiendo que el tipo de cambio es flotante o flexible y en 5
afios se encuentra la paridad en $22.50 pesos/ddlar, el articulo importado costaria ahora $1.1041
dolar * $22.50 pesos/dolar = $24.8418 es decir, el articulo importado seria $0.6838 pesos méas
economico que el articulo nacional y las personas empezarian a comprar mas articulos
importados, demandando los consumidores mas ddlar para comprar los articulos importados;
por el contrario si la paridad estd en $26.00 pesos/dolar, las personas preferirian comprar el
articulo nacional en lugar del importado, pues el precio del importado seria $1.1041 délar *
26.00 pesos/dolar = $28.7061. Costaria $3.1805 pesos mas el articulo importado que el
nacional, con lo cual el tipo de cambio al demandarse menos dolar, porque los consumidores
demandan menos articulos importados, el FX bajaria.

Como conclusion, en el largo plazo es la inflacién la que acaba ajustando la paridad

cambiaria (FX) de lo contrario sobrarian en este ejemplo délar o faltarian.

4 Medicién de la exposicion financiera.

4.1 Informacion financiera histérica

4.1.1 Estados Financieros béasicos y su entendimiento para la medicién de riesgos

cambiarios

Existe esta frase popular: “Lo que no se mide, no se puede mejorar” (Lord Kelvin) o también
“Lo que no se mide, no se controla” (popular)
Algunas personas han demeritado el aporte que ofrece la contabilidad para la toma de

decisiones financieras. Algunos usan el argumento que la informacion es historica, que ya
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sucedio lo que ahi se plasma y es poco util para el futuro. Otros piensan pobremente, que la
contabilidad es un tema para cumplir con las obligaciones tributarias para no tener problemas
con la autoridad. La primera postura se puede comparar con aquella persona que hace analisis
clinicos para medir su salud. Los resultados mostraran lo que es la enfermedad al dia en que
practico el estudio. Si bien es cierto no podra predecir el futuro de cémo seréa la salud, con la
informacion histdrica se puede medir qué sintomas pudieran o estan poniendo en riesgo la salud.
Lo mismo sucede con la informacion financiera, ésta nos confirmara donde estamos parados,
qué fortalezas tiene nuestra economia plasmada en esos estados financieros, qué debilidades,
qué oportunidades, etc. Para los que piensan que la contabilidad sirve solo para temas
tributarios, quizas es porque quien prepara la informacion ha tomado este limitado enfoque y
no esta explotando al maximo la informacion que en ella tiene. Es por eso importante que la
informacidn cumpla con las caracteristicas que se explicardn mas adelante sobre la informacion

financiera, para que sea una muy poderosa herramienta para la toma de decisiones.

4.1.2 Normas de Informacion Financiera (NIF)

Desde hace décadas, se implementaron lo que se conocié como los “Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados” (PCGA), que eran guias para que las personas que
preparan la informacion financiera tuvieran un marco de referencia para una adecuada
valoracion y presentacion de la informacién financiera para los diversos lectores de ésta. Los
PCGA evolucionaron a lo que hoy conocemos como ‘“Normas de Informacién Financiera”
(NIF). Estas normas, son hoy un marco regulatorio que debe ser aplicado por las empresas para
que los diferentes usuarios de la informacion financiera: Inversionistas, consejo de
administracion, directivos, empleados, bancos, acreedores, autoridad Tributaria, dependencias

gubernamentales, etc., puedan leer e interpretar adecuadamente la informacion financiera, sobre
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unas bases que son obligatorias (de ahi su caracter normativo) y para que en la medida de lo
posible, la informacion sea consistente con las mejores préacticas de la profesion y se reduzca al
minimo las interpretaciones particulares que pudieran poner en riesgo la veracidad e integridad
de la misma.

Es importante confirmar que al hablar de NIFs, nos referimos en este estudio a la emitidas
por el Consejo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacion
Financiera, A.C. (CINIF).

El libro de Normas de Informacion Financiera, emitido por el CINIF, nos da la siguiente
definicion: “El término de “Normas de Informacion Financiera se refiere al conjunto de
pronunciamientos normativos, conceptuales y particulares, emitidos por el CINIF o transferidos
al CINIF, que regulan la informacion contenida en los estados financieros y sus notas, en su
lugar y fecha determinados, que son aceptados de manera amplia y generalizada por todos los
usuarios de la informacién financiera”. (CINIF, 2021)

Como parte del estudio, se retoma parte de la normatividad aplicable para reforzar conceptos
que ayudaran para entender mejor como debe producirse la informacion financiera-contable,
los requisitos minimos de calidad, asi como los conceptos que son indispensables para la
medicion del riesgo cambiario, valuacién y presentacion.

El libro de Normas de Informacion Financiera, emitido por el (CINIF, 2021) nos da la
siguiente definicion de qué es la contabilidad:

“La Contabilidad es una técnica que se utiliza para el registro de las operaciones que afectan
econdémicamente a una entidad y que produce sistematica y estructuradamente informacion
financiera. Las operaciones que afectan econdémicamente a una entidad incluyen las

transacciones, transformaciones internas y otras transacciones”. (CINIF, 2021)
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De esta definicion se puede concluir que la informacion financiera debe incluir las
transacciones internas y externas que realiza un ente econémico. Mas adelante se confirma,
pero las operaciones en moneda extranjera que realiza un ente econdmico, deben ser registradas
de la forma mas adecuada y que la variacion del tipo de cambio es un evento que no esta bajo
el control de los inversionistas o del consejo de administracion, ni de sus directivos o
funcionarios, es un tema macroecondmico que supera las facultades de las personas interesadas
en la operacion de la actividad econdmica, sin embargo, si esta en su alcance el utilizar las
mejores herramientas que ayuden a reducir ese riesgo que es inherente pero que a la vez puede
ser controlado si se mide adecuadamente y si se utilizan las herramientas que se explicaran en
el capitulo 5, del presente estudio.

El CINIF nos confirma caracteristicas de la contabilidad en las NIFs, que a la letra dice: “La
informacidn financiera que emana de la contabilidad es informacion cuantitativa, expresada en
unidades monetarias y descriptiva, que muestra la posicion y desempefio financiero de una
entidad, y cuyo objetivo esencial es de ser util al usuario general en la toma de sus decisiones
economicas. Su manifestacion fundamental son los estados financieros. Se enfoca
esencialmente a proveer informacion que permita evaluar el desenvolvimiento de la entidad, asi
como en proporcionar elementos de juicio para estimar el comportamiento futuro de los flujos

de efectivo, entre otros aspectos”. (CINIF, 2021)

4.1.3 Estados financieros y su presentacion.

El CINIF describe el proposito de los estados financieros los cuales son: “Los estados
financieros, son la manifestacion fundamental de la informacion financiera; son la
representacion estructurada de la situacion y desarrollo financiero de una entidad a una fecha

determinada o por un periodo definido. Su propédsito general es proveer informacién de una
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entidad acerca de su situacion financiera, del resultado de sus operaciones y los cambios en su
capital contable y en sus recursos o fuentes, que son Utiles al usuario general en el proceso de
la toma de decisiones econdmicas”. (CINIF, 2021)
Los estados financieros basicos que toda entidad econdémica debe preparar son:
e Balance general o estado de situacion financiera.

Este informe es estatico, pues la informacion se muestra a una fecha determinada donde se
muestran los activos, es decir los recursos con los que cuenta la entidad: efectivo, mercancias,
materias primas, cuentas por cobrar, los activos necesarios para realizar su objeto social; los
pasivos que son todas las obligaciones de pago que tiene la sociedad y que se clasifican en corto
(menor a un afio) y largo plazo (mayor a un afio). El capital contable que son las aportaciones
de los socios para la realizacion del objeto de la sociedad y los resultados de su operacion en el

tiempo, asi como otras partidas especiales como reservas o valuaciones.

e Estado de resultados o estado de pérdidas y ganancias o estado de resultado integral.

Es un informe dindmico, porque muestra la informacién por un periodo determinado. Nos
muestra los diversos resultados de la operacion de la entidad econdmica. Sus ventas, sus costos
de vender sus productos, ya sean comercializados 0 manufacturados, los gastos operativos que
requiere para lograr su objetivo, el costo del financiamiento (Costo integral de financiamiento)
donde se incluye el efecto cambiario que puede ser positivo o negativo, dependiendo la posicion
en moneda extranjera que tenga la entidad y la variacion del tipo de cambio y finalmente
ingresos o gastos por actividades continuas o discontinuas del negocio, asi como el Impuesto
sobre la Renta que ha incurrido la entidad econdmica durante un periodo.

e Estado de flujos de efectivo.
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Es un estado financiero dindmico que muestra las fuentes y aplicaciones del efectivo de una
entidad por un periodo. El estado muestra 3 grandes rubros: Operacion, Inversion (activos fijos)
y Financiamiento, mostrando el incremento o el uso del efectivo de una entidad econémica.

e Estado de variaciones en el capital contable.

Es un estado financiero dindamico, pues muestra la informacion de varios periodos donde se
detalla la evolucion del capital en sus diferentes rubros: capital social (aportaciones de los
socios), capitalizaciones de deuda, reservas, resultados de cada ejercicio, pago de dividendos,
asi como otras cuentas o valuaciones de capital.

Estos informes deben contener las siguientes caracteristicas para que cualquier lector se
interese en leer los mismos Yy, sobre todo, confie en que la informacion que estan en sus manos
es relevante, veraz y oportuna.

El CINIF a través de las NIFs, nos confirman cuales deben ser las caracteristicas de los
estados financieros para que su lectura e interpretacion sea adecuada. Estas son:

“La confiabilidad, a la que se encuentran asociadas como caracteristicas secundarias: la
veracidad, la representatividad, la objetividad, la verificabilidad y la informacion suficiente”.
(CINIF, 2021)

“La relevancia, a la que se encuentran asociadas como caracteristicas secundarias: la
posibilidad de prediccion y confirmacion, asi como la importancia relativa”. (CINIF, 2021)

“La comprensibilidad”. (CINIF, 2021)

Estas caracteristicas se explican por si mismas y es donde los financieros tenemos la
obligacion de proveer informacion que para los tomadores de decisiones en la entidad

economica, puedan hacer su trabajo con la mayor cantidad y calidad de informacion.
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De acuerdo al CINIF se describe muy claramente qué se espera como los minimos para una
adecuada presentacion. “La presentacion de la informacion financiera se refiere al modo de
mostrar adecuadamente en los estados financieros y sus notas, los efectos derivados de las
transacciones, transformaciones internas y otros eventos, que afectan econdmicamente a una
entidad. Implica un proceso de analisis, interpretacion, simplificacion, abstraccion y agrupacion
de informacién en los estados financieros, para que éstos sean Utiles en la toma de decisiones
del usuario general”. (CINIF, 2021)

El CINIF confirman: “La revelacion es la accion de divulgar en estados financieros y sus
notas, toda aquella informacion que amplie el origen y significacion de los elementos que se
presentan en dichos estados, proporcionando acerca de las politicas contables, asi como del

entorno en el que se desenvuelve la entidad”. (CINIF, 2021)

En las explicaciones previas, hemos dado el marco contextual y de referencia de la Estructura
Financiera, donde se nos brindan lo que se conocen como los “Postulados basicos” que a la letra
son los que el (CINIF, 2021) confirma:

“Los postulados basicos dan pauta para explicar “en qué momento” y “cémo” deben
reconocerse los efectos derivados de las transacciones, transformaciones internas y otros
eventos, que afectan econdmicamente a una entidad, por lo que son, en consecuencia, esencia
misma de las normas particulares”. (CINIF, 2021)

Los postulados basicos son:

“Sustancia econémica.

Entidad econémica

Negocio en marcha
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Devengacion contable

Asociacion de costos y gastos con ingresos
Valuacion

Dualidad economica

Consistencia”. (CINIF, 2021)

4.1.4 Postulado de Devengacion Contable

Este postulado es de suma importancia que se aplique en la informacion financiera que
revelara el riesgo a una exposicion cambiaria y que aqui citamos lo que el (CINIF, 2021) en la
NIF A-2 cita:

“Los efectos derivados de las transformaciones que lleva a cabo una entidad econdémica, con
otras entidades, de las transformaciones internas y otros eventos que la han afectado
econdémicamente, deben reconocerse contablemente en su totalidad en el momento en el que
ocurren, independientemente de la fecha en que se consideren realizados para fines contables”.
(CINIF, 2021)

Este postulado como bien afirma habla del momento en que deben reconocerse esos eventos
o transacciones que modifican econdmicamente a la entidad. Este momento es cuando ocurren
y no cuando son realizados contablemente. Aqui hago una pausa para dar la razén a los
tomadores de decision, que la informacién contable cuando se les presenta ademas de ser
histdrica ocurri6 hace tanto tiempo que ya no es oportuna e incluso vigente. Es importante que
los sistemas de informacién y el departamento de finanzas, produzca informacién de forma
inmediata y oportuna, es decir, que se apliquen las mejores practicas como suceden en empresas

multinacionales, publicas (mercado de valores) y/o empresas con estructuras financieras
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robustas que tienen elementos humanos y sistemas de informacion que producen informacion
de calidad en forma regular en tiempo y forma.

El (CINIF, 2021) a través de las NIFs para aclarar que significa la devengacion contable que
es la base misma de la informacion financiera: “Las transacciones se reconocen contablemente
cuando en un acuerdo de voluntades, se adquiere un derecho por una de las partes involucradas
en dicha transaccion y surge la obligacion para la otra parte involucrada. Las transacciones
internas son cambios en la estructura financiera de la entidad, a consecuencia de decisiones
internas, los cuales le ocasionan efectos econdmicos que modifican sus recursos o sus fuentes.

Otros eventos son sucesos de consecuencia gue afectan econdmicamente a la entidad misma,

los cuales son ajenos a las decisiones de la administracion de la entidad y estdn parcial o

totalmente fuera de su control. Los eventos que se derivan de la interaccion entre una entidad y

su medio ambiente se denominan eventos externos, en tanto que ocurren dentro de la entidad y
que estan fuera de su control, se denominan eventos internos”. (CINIF, 2021)

“Ejemplos de situaciones gue guedan comprendidas como eventos son: las fluctuaciones en

el valor de una moneda extranjera; los cambios...”. (CINIF, 2021)

Continua el CINIF en las NIFs dandonos mas luz, sobre el significado de la devengacion
contable y la acumulacion: “La contabilidad sobre una base de devengacion (también llamada,
contabilidad sobre una base acumulada, o contabilidad sobre una base de acumulacion no solo
capta transacciones, transformaciones internas y eventos pasados que representaron cobros o
pagos de efectivo, sino también, obligaciones de pago en el futuro y recursos que representan
efectivo a cobrar en el futuro. Realizacidn se refiere al momento en que se materializa el cobro
0 el pago de la partida en cuestion, lo cual normalmente sucede al recibir o pagar efectivo o su

equivalente, o bien, al intercambiar dicha partida por derechos u obligaciones”. (CINIF, 2021)
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4.1.5 IFRS comparativo con NIFs

A nivel mundial, existen otros organismos que generan normatividad financiera y contable.
Se ha revisado y comentado previamente las NIFs, que son emitidas por el CINIF en México,
sin embargo, existe el IASB que es el precursor de lo que se conoce como IFRS (Normas
Internacionales de Informacion Financiera) por sus siglas en inglés. Igual existe USGAAP, que
son los principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos de América.

En el pasado, cada pais con cierta investigacion y relevancia econdémica, emitia sus propias
normas Y criterios financieros contables, sin embargo, desde hace un par de décadas, hay una
convergencia para implementar IFRS, de ahi que las NIFs, poco a poco han ido tomando
conceptos de IFRS que permiten que la informacidn preparada bajo NIFs sea congruente y
leible para una persona no familiarizada con la practica contable en México, pues cada dia las
normas son mas similares y sin importar el pais, los criterios de valuacién y presentacién son

muy similares.

4.1.6 Determinacion de la Moneda funcional NIF B-15 (CINIF, 2021)

Se ha compartido el marco conceptual de las NIFs, las caracteristicas de la informacion
financiera y los postulados béasicos, que se encuentran en la serie A.

En el libro de NIFs (CINIF, 2021) ha emitido la serie B que en forma muy sencilla pero
acertada, identifica los principales retos en la practica de valuar y presentar la informacion
financiera a los diversos lectores. Es en esta serie que encontramos para este estudio, la NIF-
B15 “Conversion de monedas extranjeras” que es una norma que se emitioé por primera vez en
1998 y después fue aprobada en la version que hoy conocemos en noviembre de 2007 para su

aplicacién obligatoria a partir de enero de 2008.
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Esta norma estd muy alineada a la NIC21 emitida por el IASB y que entr6 en vigor a partir
de 2005.

Esta norma que es muy actual debido al entorno econémico en el que nuestra economia se
encuentra inmersa, donde México es la 13% economia mas grande en el mundo, con un comercio
que supera los 400,000 millones de dolares al afio en exportaciones y un importe similar en
importaciones; un gran numero de entes econdmicos deberian aplicar los principios que aqui se
confirman y que son los siguientes:

e Moneda extranjera
e Moneda de registro
e Moneda funcional

e Moneda de informe

Parece confuso, pero es una realidad que para las transacciones en moneda extranjera son el
dia a dia de muchas entidades econdémicas, sin embargo, hay 4 vistas que se puede tener sobre
la informacion financiera y que vamos a explicar detalladamente.

Del glosario del libro NIFs del CINIF, enunciamos y explicamos el significado de los
diferentes tipos de moneda:

“Moneda de informe: es la moneda elegida utilizada por la entidad para presentar sus estados
financieros.

Moneda de registro: es aquella en la cual la entidad mantiene sus registros contables, ya sea
para fines legales o de informacion.

Moneda extranjera: es cualquier moneda distinta a la de registro, a la funcional o la de

informe de la entidad, segun las circunstancias.
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Moneda funcional: es aquella con la que opera una entidad en su entorno econémico
primario, es decir, en el que principalmente genera y aplica efectivo”. (CINIF, 2021)

Para hacer mas comprensible las explicaciones que las NIFs, hacemos el siguiente ejemplo:

Una empresa mexicana reconocida a nivel global es Bimbo con operaciones en méas de 30
paises, donde se tienen diferentes monedas: Pesos mexicano (MXN), délares de los Estados
Unidos de América. (USD), pesos argentinos (ARS), ddlares canadienses (CAD), pesos
colombianos (COP), Euros, etc., seria imposible pensar que para consolidar la informacion de
tantos paises en tantas monedas pudiera ser facil de leer para los inversionistas que poseen
acciones de esta empresa. Su informe anual ha decidido presentar su informacién en pesos, lo
cual utilizando la NIF-B15 da los lineamientos de como hacer la conversion para facilitar a los
lectores la interpretacion de la informacion financiera. La moneda de informe claramente es en
pesos, pues es en la que Bimbo emite su informe anual y comparte sus estados financieros que
son auditados por Ernst and Young. La moneda de registro es la que corresponde a cada pais.
Algunos paises permiten registrar la informacion en su propia moneda local y algunos permiten
con ciertos permisos, usar otra moneda de registro, a conveniencia de su informacion, pero por
lo general es la moneda local de cada pais. Moneda extranjera, son las monedas diferentes a la
moneda local en las que cada operacion de Bimbo opera, por ejemplo, si Bimbo Argentina tiene
préstamos Inter compafiia con Bimbo México para fondear su capital de trabajo y los préstamos
son pactados en dolares, para protegerse de fluctuaciones cambiaras como hoy las tiene
Argentina, la moneda extranjera es el dolar tanto para Bimbo Argentina como Bimbo México.
Por ultimo, la moneda funcional, ésta se debe determinar de acuerdo con los flujos de cada

operacion en cada pais, en algunos paises sera su propia moneda local, en otros sera el délar-
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Euro si el pais importa y exporta en esta moneda, sus costos operativos, etc., es decir, donde se
encuentre la mayor parte de sus flujos de efectivo.

El CINIF a través de las NIFs confirma de manera enunciativa mas no limitativa, las
principales operaciones en moneda extranjera

“Compra o venta de bienes o servicios cuyo precio se denomina en una moneda extranjera.

Presta o toma prestados fondos, si los importes correspondientes se establecen a cobrar o
pagar en una moneda extranjera; o

Adquiere o dispone de activos, o bien, incurre, transfiere o liquida pasivos, siempre gque estas
transacciones se hayan denominado en moneda extranjera”. (CINIF, 2021)

Igualmente, el CINIF a través de las NIFs nos dan luz en las siguientes confirmaciones en la
NIF-B15

“Toda transaccion en moneda extranjera debe reconocerse inicialmente en la moneda de
registro aplicando el tipo de cambio historico.

La fecha de una transaccién es aquella en la cual la operacion se devenga y cumple las
condiciones para su reconocimiento.

A la fecha de cierre de los estados financieros, los saldos de partidas monetarias derivados
de transacciones en moneda extranjera y que estan denominadas en moneda extranjera deben
convertirse al tipo de cambio de cierre. Asimismo, a la fecha de realizacion (cobro o pago) de
las transacciones en moneda extranjera, éstas deben convertirse al tipo de cambio de realizacion.
De estos procedimientos surgen diferencias en cambios debido a que normalmente el tipo de
cambio de cierre 0, en su caso, el tipo de cambio de la fecha de realizacidn tiene variaciones

con respecto al tipo de cambio historico. Por lo que respecta a las partidas no monetarias, éstas
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deben mantenerse al tipo de cambio historico, segun fueron reconocidas inicialmente”. (CINIF,
2021)

En la explicacion que hemos citado previamente, hablamos de partidas monetarias y no
monetarias, pero ¢queé significan estos términos? De acuerdo con el glosario de términos de las
NIFs publicado por (CINIF, 2021) se encuentran las siguientes definiciones:

“Partida monetaria: es aquella que se encuentra expresada en unitarias monetarias nominales
sin tener relacion con precios futuros de determinados bienes o servicios; su valor nominal no
cambia por los efectos de inflacion por lo que se origina un cambio en su poder adquisitivo.
Una partida monetaria es: el efectivo, el derecho a recibir efectivo y la obligacion de pagar
efectivo”. (CINIF, 2021)

“Partida no monetaria: es aquella cuyo valor nominal varia de acuerdo con el
comportamiento de la inflacion, motivo por el cual, derivado de dicha inflacidn, no tiene un
deterioro en su valor.... Una partida no monetaria es: los inventarios, las propiedades, planta y
equipo y los activos intangibles, entre otros”. (CINIF, 2021)

¢ Coémo identificar la moneda funcional?

Se ha explicado previamente que la moneda funcional es aquella con la que opera una entidad
en su entorno econdmico, pero el CINIF a través de las NIFs nos dan las siguientes guias para
poder determinarla con mayor exactitud y son:

“El entorno econdémico primario en el que opera.

La moneda que influye fundamentalmente en la determinacion de los precios de venta de sus
bienes y servicios (con frecuencia es la moneda en la cual se denominan y realizan los precios

de venta de sus bienes y servicios).
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La influencia que una moneda tiene en la determinacién, denominacion y realizacion de sus
costos y gastos, tales como, los costos de mano de obra, de los materiales y de otros costos de
produccidn de bienes o servicios.

La moneda en la que se generan y aplican los flujos de efectivo, de las distintas unidades
generadores de efectivo en la entidad.

La moneda en la que se generan y aplican los flujos con motivo de las actividades de
financiamiento.

La moneda en la cual recibe y conserva los flujos que derivan de sus actividades de
operacion”. (CINIF, 2021)

Como se puede ver hay varios criterios que pueden determinar con mayor claridad la moneda
funcional. ¢Por qué es tan importante determinar ésta? Porque en base a ellos se puede
determinar si estamos corriendo 0 no una exposicion cambiaria por las operaciones en moneda
extranjera. Una entidad puede tener financiamiento en moneda extranjera, pero si sus ingresos,
costos, gastos de operacion, cobros/pagos son en moneda nacional, entonces su moneda
funcional seria el peso y no la moneda extranjera; sin embargo, si esta misma entidad empieza
a sumar a su financiamiento en moneda extranjera, que sus ingresos-cobros son también en
moneda extranjera (pensemos en una maquiladora), algunos costos operativos son en pesos,
pero sus materias primas son en moneda extranjera, entonces estaremos eminentemente ante
una operacion en moneda funcional en una divisa extranjera.

Es importante recordar que la moneda de registro, en este caso en México solo puede ser en
pesos, por disposiciones legales y fiscales, pues es la moneda de curso legal u oficial en la que
se hacen transacciones en nuestro pais, aunque algunos articulos estan expresados en moneda

extranjera como pueden ser inmuebles, maquinaria, automoviles, etc., al final la moneda
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corriente de uso legal es el peso. Si los accionistas y/o el consejo de administracion por facilidad
pide que la moneda de informe sea el peso, porque asi les da mayor claridad en el retorno y
medicion de sus inversiones, debe ser entonces asi. Incluso las empresas publicas que en este
sentido nos referimos a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, estan
obligadas a emitir al puablico inversionista la informacion en pesos por normatividad en forma
trimestral y anual, sin embargo, la moneda funcional de estas entidades no necesariamente es
el peso, pues deben hacer un analisis de todos los angulos que la NIF B-15 en su parrafo 14 que
acabamos de citar, establecen como base para determinar la moneda funcional. Si tenemos un
empate en los puntos que mas nos inclinan a moneda extranjera y los que se inclinan a moneda
nacional, aplica lo que conocemos como el criterio conservador o juicio profesional para
recomendar la moneda que mas soporte el registro.

Para ser mas claros explicaremos con los siguientes casos los diversos tipos de moneda que
una organizacion econémica puede enfrentar:

Empresa mexicana dedicada a comprar/vender herramientas y refacciones. EI 70% de sus
articulos son importados, por lo cual hace compromisos en moneda extranjera, en este ejemplo
en dolares, pues los proveedores a los que compra estan fuera del territorio nacional. Los
articulos que vende al pablico en general y a la industria, estan denominados en pesos, pues el
mercado de este tipo de productos asi expresa sus precios de venta, a pesar de que una gran
parte de lo que vende es importado.

Bajo este analisis, se puede hacer un balance que el 100% del flujo que ingresara a la
compafiia por sus ventas esta en pesos, sus costos operativos: ndmina, renta de bodegas/locales,
gastos administrativos y de venta estan en pesos. Sus compras 30% son en pesos y 70% en

moneda extranjera. Con estos datos, se puede concluir que la moneda funcional es el peso, pues
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la mayor parte de sus flujos de cobro y pago seran en moneda nacional y no en dolares. Esta
empresa requerira hacer un analisis de riesgo cambiario, pues al vender en pesos su mercancia
y el FX que tiene una alta volatilidad, debera comprar délares para en el futuro pagar a sus
proveedores en el extranjero. La moneda de registro es en pesos, la moneda extranjera es el
dolar, la moneda de informe seguramente sera en pesos.

Empresa mexicana en el sector de energia renovable. Todos los equipos para producir
energia solar son importados, la empresa solicita créditos a bancos en el extranjero o nacionales,
pero denominados en este ejemplo en ddlares, pues necesita comprar estos equipos en China,
Corea, Francia, Espafia o0 EE. UU. en ddlares. Sus costos operativos de mantenimiento de la
planta solar estan en un 80% en dolares, pues las refacciones y proveedores que hacen este tipo
de mantenimiento estan en el extranjero. La energia que vendera en el mercado, si tiene un
contrato de Power Purchase Agreement (“PPA ") generalmente estan denominados en délares,
pues a pesar de que los usuarios finales que consumismos la energia pagamos nuestro recibo en
pesos mexicano, para producir energia generalmente se usa combusto6leo o gas (plantas de ciclo
combinado). El petréleo es un Commodity que, si bien México se explota y produce, esta
dolarizado y el gas, al ser grandes importadores de gas, el precio de este es el que se establece
que es donde se compra principalmente éste. A pesar de que las liquidaciones de los precios de
venta estan en pesos, la energia en su valor subyacente esta denominado en dolares, con lo cual
los ingresos tienen su base en esta moneda extranjera.

En este ejemplo, la moneda funcional seré el délar pues ingresos, inversién en activos fijos,
gastos operativos en su mayoria estan dolarizados y el financiamiento de la planta esta en
dolares. La exposicion en esta industria no es el dolar, es el peso. Parece extrafio que una

compafiia en México tenga exposicion al peso mismo, sin embargo, lo tiene, pues cuando las
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liquidaciones de los precios dolarizados en energia llegan a la cuenta bancaria en pesos
mexicano, la compafiia debe evitar mantener pesos y comprar ddlares en el mercado spot o
usando derivados para evitar exponerse a una especulacion del precio futuro del dolar que
requiere comprar para cumplir el pago de sus compromisos de financiamiento.

En el capitulo 6 de este trabajo de investigacion, se haran mas ejemplos detallados que
permitiran comprender la importancia de un correcto registro, la identificacion de la moneda
funcional para ver en qué moneda se estd expuesto, con los tipos de cambio histéricos se
muestran estrategias de coberturas de riesgos ante la volatilidad que tiene el tipo de, destacando

los beneficios que tiene la empresa al implementar coberturas en tiempos de Covid-19.

4.2 Informacion financiera futura

4.2.1 Compromisos y obligaciones no registradas en la contabilidad (off balance sheet)

Una critica que recibe constantemente la contabilidad es que muestra solo la informacion
que ha ocurrido, lo cual puede ser muy injusto, pues si ni si quiera se tiene una nocion exacta
de donde esta parada la compafiia a la fecha que se realizan los estados financieros seria un
desastre. También es cierto que si no se proyecta lo que va a pasar en el futuro en los eventos
gue ya se tienen conocimiento, la informacion estaria incompleta para la toma de decisiones,
otro desastre.

Si se piensa en un ente econdémico que tiene una deuda en moneda extranjera, asumamaos que
es en dodlares. Si se observa el estado de situacion financiera al 31 de marzo de 2021 en su
pasivo Yy en las notas relativas a los estados financieros, tenemos el detalle que esa deuda esta
denominada en dolares, que el vencimiento es en cierto plazo, la tasa de interés, etc., sabriamos

lo que debe la compafiia, pero si no se tiene la informacion que confirme que la compafiia tiene
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en este ejemplo, ventas por exportaciones en dolares por un importe X, en un plazo Y, pagaderos
en un plazo Z, entonces estos ingresos en moneda extranjera, serian una fuente para mitigar su
riesgo cambiario de la deuda, pues la compariia generara dolares que serviran para pagar parte
o la totalidad de la deuda y que si los plazos de cobro y pago son similares, que si los montos
exigibles en cada periodo, son similares, la empresa quizas no necesita cubrir su exposicion
cambiaria en el estado de situacion financiera, por esos eventos futuros que no se reflejan
todavia en la contabilidad, pues no han ocurrido, pero que si se mantienen las obligaciones de
esos contratos, la empresa podra gozar de una tranquilidad financiera. Esta informacion futura
no reflejadas en los estados financieros, se conoce como compromisos fuera de balance o en su

equivalencia en inglés, como off balance sheet.

4.3 Posicién cambiaria: larga o corta

Se ha comentado acerca del estado de situacion financiera, donde se muestran los activos
gue no son sino todos esos derechos o propiedad que tiene la empresa de los recursos que posee
y de los pasivos que son todas aquellas obligaciones de pago que la empresa necesita cumplir
para mantener una calidad de crédito ante sus acreedores y evitar situaciones legales por la falta
de pago a ellos.

Se conoce como posicion larga, aquella posicion donde los Activos en cuestion, son mayores
a los Pasivos y corta cuando los Pasivos son mayores a los Activos.

Hay que ser cuidadosos, pues los Activos a los que nos referimos son los monetarios, es
decir, todos aquellos con los que el negocio utiliza para su operacién y que son convertibles a
efectivo en el corto plazo, por ejemplo: los saldos en las cuentas bancarias, las cuentas por
cobrar por las ventas de mercancias a crédito a los clientes, los inventarios que tienen que ser

vendidos y después recuperado el producto de su venta en efectivo, etc. Hay un grupo de activos
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que no son utilizados para hacerse liquidos, sino mas bien, para desarrollar la actividad de la
empresa, que por lo general son importes considerables y que se invierte en ellos para
mantenerlos por varios afos, para realizar el objeto de la entidad econdmica. Este tipo de activos
los conocemos como activos fijos que generalmente son la maquinaria y equipo para fabricar
los bienes que seran el objeto del negocio o para prestar los servicios de este, el equipo de
transporte, computo, etc. Los activos que en este estudio nos enfocaremos son los activos
monetarios que son solo una parte del total de activos y en el caso de las deudas, aqui todas son
monetarias, pues, aunque hay el corto y largo plazo en sus vencimientos de pago (menor o
mayor a un afio), al final serd un desembolso de efectivo que se requerird para pagar los mismos.
A > P = Posicion larga (4.1)

A < P =Posicion corta (4.2)

¢Por qué es importante determinar si la posicion monetaria es larga o corta? Porque si la
posicién monetaria es larga, significa que tenemos mas activos que pasivos. Si esto lo llevamos
a la posicién monetaria en moneda extranjera, significa que tenemos mas Activos en dblares de
los Estados Unidos de Ameérica, Euros, o la moneda extranjera en la que estemos operando que
Pasivos en dichas monedas.

En una posicion monetaria larga en moneda extranjera si el peso se devalUa, significa que se
gana dinero, pues si se venden esos activos en moneda extranjera a un tipo de cambio mayor,
recibiremos mas pesos, caso contrario una posicién en moneda extranjera corta, ahi se tiene
perdida, pues se tiene que obtener mas pesos para pagar las deudas. Por el contrario, en una
posicién monetaria en moneda extranjera, el peso se aprecia, significaria que en una posicion

larga se pierde dinero, pues al vender la monea extranjera y comprar pesos, se pagara menos
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pesos Yy en una posicion corta en moneda extranjera, sucederia lo contrario, se ganara pues se
necesita menos pesos para pagar las deudas. En la Tabla 4.1 se describe con mayor claridad lo

que se esta explicando.

Tabla 4.1
Posicion en moneda extranjera larga
Activo Monto ddlares Pasivo Monto ddlares
Cuenta Bancaria $1,000,000 Préstamo Capital $800,000
en Citibank N.Y. de Trabajo JP

Morgan Chase

Fuente: Elaboracion propia. Tabla en Excel con supuestos hipotéticos

Posicion larga monetaria en M.E. = $1,000,000 - $800,000 = $200,000 délares
Tipo de cambio al 31-12-2020 $19.9487 pesos/dolar
Tipo de cambio al 31-03-2021 $20.6047 pesos/ddlar

Tipo de cambio al 26-04-2021 $19.8362 pesos/dolar
Fuente: (Banxico, FIX historico, 2021).

En este ejemplo al 31-12-2020 nuestra posicion larga de $200,000 dolares seria equivalente
a $3,989,740 pesos. Si en ese momento se hubiera podido pagar el préstamo al JP Morgan
Chase, el saldo en la cuenta bancaria en dolares, el remanente se podria vender en una
institucién financiera al tipo de cambio de ese momento. Si la operacion de conversion del
excedente en dolares, se hubiera vendido el 31 de marzo, el banco habra pagado por los délares
un total de $4,120,940 pesos, es decir, se habré ganado $131,200 pesos respecto al valor que se
hubiera realizado en diciembre de haber vendido en ese momento los $200,000 dolares pero si
se esperara para el 26 de abril que es el ejemplo del dia de este ejercicio, el banco pagaria por
esos mismos ddlares $3,967,240 pesos, es decir se hubiera tenido perdida respecto al 31 de
diciembre de 2020 -$22,500 o respecto al 31 de marzo de 2021 -$153,700 pesos.

Ahora analizando el ejercicio, pero con la posicién corta en la Tabla 4.2, usando los mismos

tipos de cambio.
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Tabla 4.2
Posicion en moneda extranjera corta
Activo Monto dolares Pasivo Monto dolares
Cuenta Bancaria $500,000 Préstamo Capital $750,000
en Citibank N.Y. de Trabajo JP

Morgan Chase

Fuente: Elaboracion propia. Tabla en Excel con supuestos hipotéticos

Posicion corta monetaria en M.E. = $500,000 - $750,000 = -$250,000 dolares

La deuda al 31 de diciembre de 2020 por la posicidn neta corta en moneda extranjera seria
equivalente a $4,987,175 pesos, es decir, se necesita generar en pesos un importe de igual
cuantia para pagar el préstamo que ain no se tienen los recursos, después de usar el saldo de la
cuenta bancaria en Citibank. Si la deuda se hubiera pagado el 31 de marzo de 2021, el importe
equivalente en pesos que se hubiera requerido seria $5,151,175 es decir, se necesitaria $164,000
adicionales para cubrir el pago de la deuda neta, esto significa una pérdida cambiaria. Si el pago
en lugar de realizarse el 31 de marzo de 2021 se hubiera realizado el 26 de abril del presente,
los pesos necesarios para comprar délares y cubrir la posicion neta en moneda extranjera
hubieran sido $4,959,050 pesos mexicanos, es decir $28,125 pesos menos respecto al 31 de
diciembre de 2020 0 $192,125 menos que los que hubiéramos pagado el 31 de marzo, en ambos

casos esto es una ganancia cambiaria.

5 Instrumentos financieros derivados de cobertura (Hedge) cambiaria

5.1 ¢Qué son los instrumentos financieros derivados?

Todos los negocios tienen su riesgo, es decir, hay factores externos e internos que pueden

cambiar los planes y proyecciones financieras que se hicieron al inicio de un proyecto de
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inversion o del negocio mismo en su dia a dia. Este estudio se enfoca al riesgo cambiario en
esta época de Covid-19, sin embargo, no es el Unico riesgo al que se exponen hoy los diversos
sectores empresariales. Hay otros factores ante la crisis econdmica mundial por la pandemia,
donde los Commodities han encontrado ser un vehiculo muy atractivo para los inversionistas,
pues los mercados de capitales han tenido alzas y bajas, dependiendo el pais, el mercado de
dinero ante la baja de tasas de interés en los EE. UU., México y otros paises dependiendo de
las medidas anticiclicas que los mismos gobiernos han implementado para apuntalar la
economia domeéstica; ha habido también politicas publicas que han cambiado el entorno de
negocios con el cual empresas como en el sector de energia en México, han recibido ataques
frontales del actual gobierno que prefiere centralizar el sector de hidrocarburos y de generacién
de energia eléctrica, es decir, regresar a los modelos que se tenian durante las décadas de los
70s y 80s. Hay muchos riesgos y no todos se pueden cubrir adecuadamente, sin embargo, el
riesgo cambiario si hay posibilidad de reducirlo y sobre ellos se hablara en este capitulo.

Un instrumento derivado es un Activo o Pasivo financiero que tiene como proposito cubrir
un riesgo, en nuestro estudio, un riesgo de exposicion cambiaria. ES como un seguro que se
adquiere para cubrir el automdvil. Quizas nunca se necesite, pero el dia que se sufra un accidente
0 un robo, se estara tranquilo de que la aseguradora cubrira la mayor parte de la pérdida, por el
costo de una prima.

Se llaman derivados porque cuando se habla de ellos, es porque éstos derivan de una posicion
de los estados financieros o en lo que se conoce como off balance sheet, la cual se conoce como
subyacente. Ya en el capitulo 4, hemos hablado de una posicion de exposicion cambiaria larga
0 corta, a esta posicién que nos muestra la informacion financiera de la que disponemos, nos

referimos como el subyacente (underlying).
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Existen diversos subyacentes: Divisas, Commodities (materias primas) donde hay una gran
variedad, los Soft Commodities como pueden ser: maiz, trigo, frijol de soya, carne, azlcar, etc.
y los Hard Commodities que son el petrdleo, acero, gas, oro, cobre, etc. Existen también
derivados de tasas de interés, de indices bursatiles, etc.

El origen de los derivados se remonta al siglo XIX, en los EE. UU. para Commodities
agricolas. Una persona que cultivaba trigo ante la incertidumbre de cudl seria el precio la
proxima cosecha(s), estaba interesado en fijar un precio futuro, un precio conocido hoy pues en
algunas ocasiones, el precio era menor a lo que €l esperaba y perdia dinero y en otras era mayor
y si bien ganaba, queria evitar la incertidumbre. Como en toda ecuacion de economia, al haber
oferta, hay del otro lado una persona que demanda esos productos agricolas, si pensamos en un
molinero de trigo o en un panadero que no pueden estar subiendo y bajando el precio de la
harina o el pan tan rapidamente, pues pudiera perder clientes y al querer tener un precio
garantizado del trigo que necesitara en la siguiente(s) cosecha(s), decide hacer un contrato
“futuro” para comprar un volumen de Bushels que es la medida utilizada en Commodities
agricolas equivalentes a un volumen de libras que eran lo que por lo general, cabian en una
cubeta o canasto. Para el trigo un bushel equivale a 60 libras, para maiz 56 libras, para la semilla
de algodon 32 libras, etc. Es asi como nacen los compromisos de compra y venta futura.

Al inicio los bienes se entregaban fisicamente en bodegas del comprador, sin embargo, el
mercado fue evolucionando y era mejor un ente que regulara las compras/ventas, que actuara
como camara de compensacion, que hiciera puablica la informacion de los precios de
compra/venta (bid/ask) para hacer mas transparente la cotizacién de precio; que se abrieran

almacenes para entregar esa mercancia. Asi es como nace el Chicago Board of Trade (“CBOT”)
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el 3 de abril de 1848 que es el antecedente del Chicago Mercantile Exchange (“CME”’) que
seria el inicio de las operaciones de derivados para divisas.

Con el tiempo las Bolsas de Commodities, permitieron que los bienes no necesariamente
tenian que entregarse en fisico. Esos Bushels de trigo ofertados por el agricultor, era suficiente
en el momento de su entrega, hacer una operacion de naturaleza contraria, es decir si habia
vendido su trigo en el futuro, en el momento de hacer el cierre fisico de la operacion, se podia
hacer la compra del mismo volumen de trigo y asi entregar el trigo fisicamente al comprador
final del mismo, al precio que tenia en ese momento el mercado, que es el mismo precio al que
el agricultor habia cerrado su posicion de liquidacién. Como un ejemplo de este agricultor, el
30 de abril quiere conocer el precio del trigo para la cosecha en septiembre de 2021 y la de
septiembre 2022. Como podemos observar en la imagen de cotizaciones del CBOT para el trigo
en la Tabla 5.1, el precio esta expresado en centavos por bushel. Para septiembre 2021 el precio
por tonelada métrica seria $269.18 dolares (732.6 cts/bushel / 100 para expresar en délares / 60
libras por bushel * 2,204.60 libras que hay en una tonelada métrica) y para septiembre 2022
$248.75 ddlares/TM. La expectativa es que en 2022 el precio sera menor que en 2021,
posiblemente es porgue las expectativas del clima es que sera mejor en 2022, habra més agua,
el rendimiento sera mejor que en 2021, se sembrardn mas hectareas para este cultivo, etc. y al
haber méas oferta que el aumento de la demanda misma, los precios declinaran. Este agricultor
precavido, en sus andlisis de costos: semilla, agua, fertilizante, renta del tractor, mano de obra,
etc., sabe que por tonelada sus costos son $230 dolares, por lo tanto, asegurar estos precios y
no especular si el precio cae por debajo de los $230 ddlares, le dard una ganancia en septiembre
2021 de 39.18 dolares por tonelada métrica y septiembre 2022 de 18.74 dolares por tonelada

métrica.
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Tabla 5.1
Precios futuros del Trigo CBOT
. ) Cierre ) ...
Mes Cierre Cambio . Apertura  Alto Bajo Volumen Actualizacion
anterior
may-21 743.0 5.4 737.4 741.0 745.4 728.4 406 16:40:20 CT 30-Abr-2021
jul-21 734.6 5.6 729.0 728.0 736.4 717.0 62,004 16:40:20 CT 30-Abr-2021
sep-21 732.6 5.6 727.0 726.0 734.2 715.2 17,429 16:40:20 CT 30-Abr-2021
dic-21 733.0 6.0 727.0 726.6 734.4 716.2 13,315 16:40:20 CT 30-Abr-2021
mar-22 737.4 8.0 729.4 729.2 740.0 718.6 2,793 16:40:20 CT 30-Abr-2021
may-22 728.4 5.4 723.0 728.6 729.2 712.4 443 16:40:20 CT 30-Abr-2021
jul-22 698.0 4.4 685.4 682.4 690.6 677.0 597 16:40:20 CT 30-Abr-2021
sep-22 677.0 - 7.0 684.0 684.0 685.2 677.0 28 16:40:20 CT 30-Abr-2021
dic-22 693.0 3.0 690.0 691.2 693.0 680.0 99 16:40:20 CT 30-Abr-2021

Fuente: (CME, 2021)

Hoy en dia, las operaciones son muy pocas en fisico. Aquellos grandes almacenes que tenia
la Bolsa CBOT no eran necesarios, pues el trigo o el Commodity que se anticipaba su venta
futura, en realidad necesita estar en las bodegas del comprador o consumidor que lo requiere
para su consumo o comercializacion futura. Lo mismo sucede con las divisas y en general con
el efectivo, son operaciones electronicas donde el ente econémico no lleva fisicamente sus
pesos Y le entregan en fisico los dolares que compra o viceversa, todo es electronico y los bancos
comerciales, a través de camaras de compensacién, hacen estos cobros y pagos
simultdneamente, a través de sus mismos bancos centrales.

En este estudio la variable de interés es el tipo de cambio, el valor futuro de una divisa, no
se comporta como la de los Commodities donde el valor en el futuro puede ser menor que el
presente, debido a los prondsticos de mejores cosechas que las actuales. El tipo de cambio en
el caso de México contra la mayoria de las divisas, esta moneda tiende a devaluarse y la
explicacion es la siguiente.

Si un inversionista puede pedir prestado $1,000,000 dolares en los EE.UU. pagaderos en 6
meses a una tasa anual de 0.25% y este inversionista trae el dinero a México, venderia sus

dolares a pesos al tipo de cambio del 3 de mayo o a un tipo de cambio similar (depende del
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monto y poder de negociacion con el banco que comprara los dolares), a $20.2500 vy si los
invierte en algun instrumento de deuda libre de riesgo (TIIE 180) la tasa de interés que recibira
por su inversion es del 4.2850% a 28 dias y 4.3120% a 180 dias con informacion de Banxico

del 3 de mayo de 2021. Explicamos el célculo en la Tabla 5.2.

Tabla 5.2
Célculo valor futuro del peso a 180 dias
Deuda (principal) $ 1,000,000
FX Spot 03-05-2021 $ 20.2250
Conversion a pesos $ 20,225,000
Costo Financiero
Tasa de interés 0.10%
Plazo (dias) 180
Interés a cargo délares $ 500
Rendimiento Financiero
Tasa de interés 4.31%
Plazo (dias) 180
Interés a favor pesos $ 436,051
Deuda + Costo Financiero dolares $ 1,000,500
Inversion + intereses ganados
pesos $ 20,661,051
Tipo de cambio futuro 6 meses
pesos/dolar $ 20.6507

Fuente: Elaboracion propia. Tabla en Excel con supuestos hipotéticos. FIX y tasas de interés (Banxico, 2021).

El tipo de cambio futuro del peso en este ejemplo frente al délar siempre sera de pérdida, es
decir, el peso se devalla frente al ddlar, pues nuestra tasa de interés en peso es superior a la que
es el costo del dinero en ddlar en los EE. UU. Este concepto esta ligado al tema de la inflacion
que, si se recuerda la explicacidn del concepto de paridad técnica, la tasa de interés que tienen
los paises, tienen dos componentes: Inflacion + Premio riesgo pais, por eso nuestra tasa de
interés tiene un premio mayor que la que se ofrece en los EE. UU.

Adjunto cotizacion de la Figura 5.1 donde se solicité a HSBC cotizar el valor futuro del peso

el dia 3 de mayo de 2021 en forma mensual, para los proximos 12 meses, donde al mes de
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noviembre (180 dias) los puntos forward suman 0.4270 es decir el FX forward, es $20.6520
pesos/ddlar que es similar al céalculo en la Tabla 5.2 mostrada previamente realizado en el

ejemplo de la pagina previa.

Figura 5.1
Cotizacion tipos de cambio forward a 12 meses HSBC
*Precios Indicativos 03/05/2021
‘X} HSBC Spot Ref. 20.2250

Estrategias de Cobertura para Compra de USD

- Delivery Monto Spot FWD Pts FWD
Forward
Junio 03-jun-21 1,000,000.00 20.2250 0.0650 20.2900
Julio 06-jul-21 1,000,000.00 20.2250 0.1400 20.3650
Agosto 03-ago-21 1,000,000.00 20.2250 0.2060 20.4310
Septiembre 03-sep-21 1,000,000.00 20.2250 0.2800 20.5050
Octubre 04-oct-21 1,000,000.00 20.2250 0.3545 20.5795
Noviembre 03-nov-21 1,000,000.00 20.2250 0.4270 20.6520
Diciembre 03-dic-21 1,000,000.00 20.2250 0.5015 20.7265
Enero 03-ene-22 1,000,000.00 20.2250 0.5820 20.8070
Eebrero 03-feb-22 1,000,000.00 20.2250 0.6590 20.8840
Marzo 03-mar-22 1,000,000.00 20.2250 0.7335 20.9585
Eebrero 04-feb-22 1,000,000.00 20.2250 0.8195 21.0445
Mayo 03-may-22 1,000,000.00 20.2250 0.8990 21.1240

12,000,000.00

Fuente: Fuente: Elaboracién propia mediante una cuenta corporativa.

5.2 ¢Cuales son los instrumentos financieros derivados mas comunes?

Hay varias formas de derivados entre las mas conocidas y utilizadas estan:

e Futuros
e Forwards
e SWAPs

e Opciones financieras

5.2.1 Futuros

“Un contrato de futuros, en un sentido muy amplio, es un contrato adelantado que se

comercia en una Bolsa”. (Mansell Carstens, 1996)
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Como se explica en los parrafos precedentes, se instituyeron Bolsas para comprar/vender
Commodities agricolas al inicio y después evolucionaron hacia las Bolsas de divisas en el CME
y en los diversos centros financieros del mundo: Londres, Zurich, Hong Kong, Nueva York.

Los contratos de futuro tienen una estandarizacion que los hacen consistentes en su manejo,
pero a veces un poco rigidos. Los contratos son por montos exactos que no se pueden negociar
el valor a nuestras necesidades precisas, se compra un contrato mas o un contrato menos, es
decir los contratos son por bloques de $500,000 pesos cada uno. Esta informacion la podemos

confirmar en las Tablas 5.3 y 5.4 que obtenemos del CBOT-CME.

Tabla 5.3
CME - Futures MXN

MEXICAN PESOS FUTURES - CONTRACT SPECS

$500,000 Mexican pesos
Sundays: 5:00 p.m. - 4:00 p.m.
Central Time (CT) next day

CME Globex: Monday-Friday 5:00pm - 4:00
p.m. CT
Fuente: (CME, 2021).
Tabla 5.4
CME - Contratos futuros por moneda
Moneda Monto Cierre Equivalente Moneda

AD - Délar australiano $100,000.00 0.77605 $ 77,605.00 usD
BP - Libra esterlina $ 62,500.00 1.39500 $ 87,187.50 usD
CD - Ddlar canadiense $ 100,000.00 0.79450 $ 79,450.00 usD
EC - Euro FX $ 125,000.00 1.20175 $ 150,218.75 usD
JY - Yen japonés $ 12,500.00 0.00924 $ 11550 usD
MP - Peso mexicano $500,000.00 0.05038 $ 25,190.00 usD

Fuente: (CME, 2021).
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En el ejemplo anterior para cotizar el valor forward, se piensa en un importe de $1,000,000
dolares. Si el FIX el 26 de abril de 2021 es $19.8362 pesos/ddlar, significa que el monto en
pesos es equivalente a $19,836,200 pesos. Si los contratos son solo en multiplos de $500,000
pesos cada uno, se deberan vender pesos en el futuro, para comprar dolares por 39.67 contratos,
pero no se pueden comprar fracciones de contrato, por lo cual comprariamos 40 contratos por
redondeo, es decir por $20,000,000 pesos en lugar de los $19,836,200 pesos, como se puede

comprobar en la Tabla 5.5.

Tabla 5.5

Maultiplos contratos de futuro
Monto dolares $1,000,000
FIX 26-04-2021 $19.8362
Monto pesos $19,836,200
Valor contrato futuros pesos $500,000
NUmero de contratos 39.67
Contratos adquiridos 40.00
Monto cubierto $20,000,000

Fuente: Elaboracion propia. Tabla en Excel con supuesto hipotético para ejercicio. FIX (Banxico, 2021).

Otro tema es que los contratos futuros de divisas son mensuales, pero la fecha de liquidacion
es el XX dia del mes futuro contratado (Settlement Date) y quizas no sea necesariamente el dia
en que se necesite liquidar una posicion de la operacion que se cubre, pero se acercara lo mas
posible. Un requisito para considerar en los contratos de futuro es que la Bolsa pide un depésito
inicial o depdsito en garantia, lo cual requiere tener cierta liquidez para congelar este importe,
dependera del monto y del broker (banco) que se use para comprar futuros, pero puede ser un
importe del 1% al 3% del total de la operacién. El depdsito inicial tiene como objeto cubrir el
riesgo de crédito que tiene la Bolsa frente al no pago por parte del contratante, que sera devuelto

al final del contrato si no hay un evento de incumplimiento (default).
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Un dltimo concepto que se requiere en el mercado de futuros son las llamadas de margen o
“Margin Calls”. Este concepto se calcula todos los dias y dependiendo ¢l alza o baja del tipo
de cambio, se tendrd que pagar si la posicion estd perdiendo o se cobra si la posicion esta
ganando. Si se esta perdiendo, el margen de deposito sirve como una garantia, sin embargo, se
tiene que liquidar al dia siguiente a mas tardar, el monto perdido de lo contrario la Bolsa tomara
el depdsito y al haber incumplido el pago, se cancelara el contrato quedando este antecedente
como negativo en un tipo burd de crédito, donde ya no se podran volver a operar en el tiempo,
operaciones de futuro.

Ejemplo:

Para entender mejor los futuros, piense que la exposicion cambiaria que se desea cubrir es
larga, en el ejemplo de la pagina 31 es $800,000 dolares de los Estados Unidos de América que
si se pudieran vender en el mercado actual (spot) la cotizacion del FIX seria 19.8362 pesos/délar
sin embargo, estos dolares, no se cobran hasta octubre 2021, por lo tanto el valor futuro del
peso frente al délar se asume que es 20.1825 pesos/dolar como explicamos en nuestro ejemplo
al inicio de este capitulo, sin embargo, este es el valor esperado en el futuro, pero cada dia el
tipo de cambio se cotiza diferente y puede ser que el tipo de cambio se aprecie o se devalue.

La posicion subyacente es larga, es decir, se tienen mas activos que pasivos en moneda
extranjera por lo tanto vendemos en el mercado de futuros los $800,000 dolares para comprar
pesos. Si el FX spot el 03 de mayo es 2021 es $20.2250 pesos/ddlar como lo cotiz6 HSBC, el
valor forward o futuro que se contrata para nuestra operacion con vencimiento en 6 meses seria
$20.6520 pesos/délar. El beneficio por vender dolares en el futuro seria $341,600 pesos como
se demuestra en la Tabla 5.6, por el diferencial entre el tipo de cambio spot y el forward a 180

dias



Tabla 5.6
Tipo de cambio futuro a 180 dias

Monto dolares

FX Spot 03-05-2021

Monto pesos

FX Forward Nov-21

Monto pesos forward Nov-21
Beneficio venta dolares forward

o1

FX 03-05-2021

$ 800,000
$ 20.2250
$ 16,180,000
$ 20.6507
$ 16,520,581
$ 340,581

Fuente: Elaboracion propia. Tabla en Excel con supuestos hipotéticos para ejercicio.

Con esta informacidn, se decide que es oportuno vender los $800,000 ddlares para recibir

$16,521,600 pesos en 6 meses.

Al dia siguiente de cerrar la operacion, el 4 de mayo el tipo de cambio spot cotizd $20.2500

pesos/délar El tipo de cambio forward o futuro a 6 meses se ajusta. Usando la misma férmula

que explicamos por diferencial de tasas de interés, el valor forward seria $20.7821 pesos/délar,

es decir, el tipo de cambio se devaluaria $0.5321 pesos/ddlar. Se muestra el célculo en la Tabla

5.6 haciendo un modelo comparativo con el tipo de cambio futuro de la Tabla 5.7.

Tabla 5.7

Tipo de cambio futuro a 180 dias comparativo.

FX 03-05-2021

FX 04-05-2021 Cambio A

Monto USD $ 800,000 $ 800,000

FX Spot 03-05-2021 $ 20.2250 $ 20.2500 $ 0.0250
Monto MXN $ 16,180,000 $ 16,200,000 $ 20,000
FX Forward Nov-21 $ 20.6507 $ 20.6763 $ 0.0255
Monto MXN Forward Nov-21 $ 16,520,581 $ 16,541,001 $ 20,421
Beneficio venta USD Forward $ 340,581 $ 341,001 $ 421

Fuente: Elaboracion propia. Tabla en Excel con supuestos hipotéticos para ejercicio.

Otro ejemplo donde el peso se revalla el 4 de mayo de 2021 a $20.1500, considerando el

valor forward a 6 meses seria $20.5741 pesos/ddlar, es decir, el peso se recupera $0.0779
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pesos/ddlar respecto al valor con el que se cerrd el futuro el dia previo. Se muestra el calculo

en la Tabla 5.8 comparado con el dato mostrado en la Tabla 5.6 original.

Tabla 5.8
Tipo de cambio futuro a 180 dias comparativo version 2

Monto USD $ 800,000 $ 800,000

FX Spot 03-05-2021 $ 20.2250 $ 20.1500 -$ 0.0750
Monto MXN $ 16,180,000 $ 16,120,000 -$ 60,000
FX Forward Nov-21 $ 20.6507 $ 20.5741 -$ 0.0766
Forward Nov-21 MXN $ 16,520,581 $ 16,459,318 -$ 61,263
Beneficio Forward $ 340,581 $ 339,318 -$ 1,263

Fuente: Elaboracion propia. Tabla en Excel con supuestos hipotéticos para ejercicio.

Bajo este supuesto significaria una pérdida en 6 meses si se vendieran en el mercado spot,
que por haber contratado el futuro garantizamos un tipo de cambio de $20.6520 y entonces la
Bolsa nos pagaria en pesos $2,320 que convertidos a dolares al tipo de cambio de $20.2250
significaria un Margin Call positivo favorable de $104.27 ddlares que compensarian la pérdida
futura de vender dolares a un tipo de cambio més bajo del que inicialmente se contrataron.

Es importantisimo resaltar que celebrar una operacion derivada significa un compromiso de
comprar o vender una divisa a un valor fijo que, si al dia siguiente o al vencimiento el mercado
puede favorecer o desfavorecer, lo que rige es el valor pactado. Algunos directores que les gusta
el riesgo y que no entienden bien el mecanismo de administracion de riesgos, cuando dejan de
ganar, piensan que fue una mala decision haber hecho la cobertura, sin embargo, ¢ Qué hubiera
pasado si el tipo de cambio hubiera operado en su contra? La cual es una pregunta para reflexion

y como afirmacion del objetivo e hipotesis de esta tesis.

5.2.1.1 Compensacion de la posicién (subyacente) y el derivado.

Los futuros y la posicion son vasos comunicantes con una relacién inversamente

proporcional, es decir, o que se gana en el subyacente se pierde en el derivado y viceversa,
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como se puede ver en las siguientes Figuras 5.2 y 5.3, donde la pérdida en el subyacente (1

rojo) se compensa con la ganancia del derivado (1 azul) y viceversa, una ganancia en el

subyacente (2 azul), se compensa con la pérdida en el derivado (2 rojo).

Figura 5.2

Grafica ganancia — pérdida subyacente

FX
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$19.00

Fuente: Elaboracion propia. Gréfico en Excel

Figura 5.3

Grafica ganancia — pérdida derivado
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Fuente: Elaboracion propia. Gréfico en Excel

Derivado
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5.2.2 Forwards

Un contrato Forward, es igual que un futuro, pero a diferencia del anterior, éste se puede
contratar por el monto exacto que requerimos y no en multiplos de $500,000 pesos. La fecha
de liquidacion es la que se necesita exactamente y no el dia preestablecido de cada posicion en
el mercado de futuros para cada mes. Los contratos forwards por lo general se hacen con
instituciones bancarias nacionales o internacionales y se necesita en todos los casos, una linea
de crédito aprobada, pues el banco corre un riesgo con el ente econdmico de default si no liquida
el valor contrato. Algunos bancos pediran alguna garantia si nuestra posicién financiera no es
muy sélida. También es necesario firmar un contrato que es estandar en el mercado de derivados
que se conoce como “ISDA” (International Swaps and Derivatives Association), el cual
establece toda la letra chiquita de los derechos y obligaciones de quienes contratan un derivado.

La fijacion del valor futuro del tipo de cambio se calcula de la misma forma que explicamos
al inicio de este capitulo, algo que puede cambiar el precio, dependiendo si se esta comprando
o0 vendiendo moneda extranjera o pesos, es el valor spot, que acaba siempre siendo un tema de
negociacion con la institucion financiera para obtener el precio mas competitivo.

Existen dos modalidades muy conocidas para contratar un forward:

1) Delivery

2) Non delivery

Un contrato Delivery es aquel que, a la fecha de liquidacion, exige la entrega por el total del
monto acordado. En el ejemplo de futuros, la posicién subyacente es larga $800,000 délares y
se piensa que se desea liquidar el 3 de noviembre. Ese dia y ni un solo dia después, se tiene que
hacer una transferencia al banco por los $800,000 dolares para que el banco entregue los pesos

mexicanos acordados, es decir es un intercambio de flujos ddélares por pesos. Si por alguna
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razén, no se tienen los $800,000 dolares porque se quedo corta la tesoreria (atraso en cobro), se
estaria en default y se tendria una penalizacidn por no honrar nuestro compromiso acordado.

La mayoria de los tesoreros, prefieren los contratos Non Delivery (“NDF”’) que a diferencia
de la modalidad anterior, aqui no es necesario entregar los $800,000 ddlares y recibir los pesos
acordados en el tipo de cambio futuro, sino que dependiendo el valor del tipo de cambio en el
dia de liquidacién se compara vs el FX forward acordado y dependiendo si el NDF es largo o
corto, la institucion financiera nos pagara o nos cobrara pesos por el diferencial de FX forward
vs spot al dia de liquidacion. Lo ilustramos la Tabla 5.9 a continuacion:

Tabla 5.9
2 escenarios para un “NDF”

FX 03-05-2021 FX 04-05-2021

Monto USD $ 800,000 $ 800,000
FX Spot 03-05-2021 $ 20.2250 $ 20.1500
Monto MXN $ 16,180,000 $ 16,120,000
FX Forward Nov-21 $ 20.6507 $ 20.5741
FX el 03-11-2021 $ 20.5000 $ 20.6000

Valor liquidaciéon NDF $ 120,581 -$ 20,682
Fuente: Elaboracion propia. Tabla en Excel con supuestos hipotéticos para ejercicio.

En el ejemplo de la Tabla 5.7 donde pudimos hacer dos coberturas, una el 3 de mayo y otra
el 4 de mayo a un tipo de cambio spot de $20.2250 (HSBC) y otra un supuesto de $20.1500 a
vencimiento a 180 dias, donde el valor forward del tipo de cambio es $20.6520 pesos/dolar y
$20.5741 pesos/dodlar respectivamente. Asumiendo que el 3 de noviembre, dia de liquidacion
de la cobertura el tipo de cambio para la primera cobertura es $20.5000 significaria que el
mercado esta por abajo del valor contratado en el forward $0.1520 pesos/délar, es decir que la
institucion financiera con quien contratamos nos pagaria $121,600 pesos ($20.6520 -$20.5000)
* $800,000 ya que si se venden los $800,000 dolares con un Banco o Casa de Bolsa en
$20.50000 se estaria perdiendo $121,600 pesos contra el valor que se habia contratado en

forward, por eso se pagaria el “NDF”, para compensar la pérdida y llegar al valor pactado en el
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“NDF”. En el segundo ejemplo que se realizo el 4 de mayo la cobertura, el tipo de cambio real
se asume es $20.6000 pesos/dolar, es decir el mercado esta por arriba $0.0259 pesos. En este
segundo caso, se necesita pagar a la institucion financiera $20,720 pesos para cubrir el
diferencial de tipos de cambio ($20.5741 - $20.6000) * $800,000 ya que al ser un “NDF”, se
puede vender los dolares en fisico al banco o una casa de cambio en un valor mayor al
contratado, es decir $20.6000 sin embargo, el compromiso y el valor para vender los ddlares
era a $20.5741 pesos/dolar.

Para un tesorero, esta es una gran solucion que resuelve los problemas de liquidez que a
menudo suceden donde colapsaria la tesoreria si no se tienen los $800,000 doélares el 3 de
noviembre para entregarlos al Banco o Casa de Cambio y con los “NDF” se cobran o se pagan
solo las diferencias entre el tipo de cambio pactado y el tipo de cambio al momento de la
liquidacién.

No es materia del presente estudio, pero si hay algun atraso o anticipo en las fechas de
liquidacién de la posicion, el forward se puede acelerar o retrasar, haciendo uno nuevo
ajustando las fechas mas precisas, 1o que se conoce como un rolling, es decir, haciendo la
operacion contraria en el momento que se tiene que ajustar la posicion y se vuelve a la posicion

original al dia siguiente con un nuevo vencimiento.

5.2.3 SWAPs

“Consiste en identificarlo con una seria consecutiva de contratos adelantados hechos a la
medida, los cuales no necesariamente involucran la entrega de la divisa o del instrumento de
deuda base del swap (en caso de swaps de tasas de interés), sino de compensaciones en
efectivo”. (Mansell Carstens, 1996) . En otras palabras, un swap es un intercambio de

instrumentos derivados entre dos partes, la institucién financiera y el ente econémico, donde
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uno posee un activo y el otro una deuda y se intercambian dichos instrumentos entre las partes,

a un precio y plazo acordado.

5.2.4 Opciones Financieras

“Es el derecho, méas no la obligacion, de comprar o vender una cantidad determinada de un
bien (una accidn, una mercancia basica, divisa, instrumento financiero, etcétera) a un precio
prestablecido (el precio de ejercicio) dentro de un periodo determinado”. (Mansell Carstens,
1996)

Existen Opciones de compra o en inglés, Call Options y Opciones de venta o en inglés Put
Options.

“Son los instrumentos mas sencillos, aunque también mas flexibles y sofisticados, para
administrar riesgos”. (Mansell Carstens, 1996). El tema de sofisticacion es algo que tiene dos
angulos: 1) Se adapta a las necesidades particulares, como trajes a la medida, con maultiples
beneficios (derecho y no obligacion); 2) Son esquemas que tienen su complejidad y es
importante que quien los implemente, tenga un adecuado conocimiento de ellos, pues pudiera
hacer lo que no se queria hacer en términos de no cubrir adecuadamente un riesgo.

Las Opciones al igual que los forwards son trajes a la medida, pero como bien acabamos de
mencionar previamente, generan derechos y no obligaciones. Si compra un “Call”, tengo el
derecho mas no la obligacidn de comprar y si se compra un “Put” tengo el derecho mas no la
obligacion de vender. En este sentido son mas parecidos a un contrato de seguro, donde si puedo
tomar un beneficio lo tomaré, si el deducible es menor al costo de la reparacion ejerceré el
seguro, pero si es menor, entonces lo declinaré.

Como en todas las operaciones financieras, en un “Call” 0 en un “Put”, existen dos partes:

el que compra un “Call” o un “Put”y el que vende un “Call” o un “Puz”. El comprador limita
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su pérdida al pago de la prima y puede tomar toda la ganancia que rompa el precio de ejercicio
o0 conocido en inglés como Strike Price. Por el otro lado, el que vende una opcion su ganancia
es la prima que obtiene por vender la opcion, pero su pérdida es el diferencial que rompe el
precio de ejercicio (strike Price). Aqui ensefiamos las graficas de ambas Opciones, vistas desde
quien la compra o quien la vende donde se puede observar que son simétricas, la comisién o
fee que gana el vendedor, es la comision o fee que paga el comprador, y la ganancia del
comprador una vez que se alcanza el precio de ejercicio, es la pérdida del vendedor.

El vendedor del “Put” o del “Call”, como tiene pérdidas ilimitadas, aumentara el costo de
la prima o fee, si el precio de ejercicio es muy cercano al precio actual de la divisa. Si el precio
de ejercicio se aleja del precio actual (spot), la probabilidad de riesgo disminuye y con esto baja
la prima o el fee que cobraria el vendedor. Hay también cierto componente que incide en el
precio que es la oferta y demanda. Esto lo explicamos graficamente en la Figura 5.4.

Figura 5.4
Gréficas de Opciones Call y Put en base a la posicion de compra o venta (long / short)
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Para entender mejor las Opciones se muestran algunos ejemplos:

5.2.4.1 Call Option

Un ente decide comprar una opcién “Call” con BBVA por un monto de $300,000 délares,
debido a que su posicion en moneda funcional es corta, y necesita comprar ddlares en el futuro
y quiere garantizar un precio de compra. EI FX el 3 de mayo de 2021 que nos ofrece BBVA es
$20.2500 pesos/ddlar. BBVA envia la siguiente cotizacion Tabla 5.10 el 3 de mayo con un tipo
de cambio spot de $20.2500, confirmando 3 diferentes escenarios de strike price para ver el
costo de la prima como se va incrementando a mayor plazo para el mismo strike price, pero a
la vez cdmo va decrementando si el strike price se va alejando del precio spot.

Tabla 5.10
Cotizacion compra Call (long Call) BBVA

Opcion Call

Fecha de Vencimiento Fecha de Liquidacion Nocional USD Strike Prima % Prima MXN
Compra martes, 3 de agosto de 2021 jueves, 5 de agosto de 2021 300,000 205500 2.83% 171,771

Fecha de Vencimiento Fecha de Liquidacion Nocional USD Strike Prima % Prima MXN
Compra martes, 3 de agosto de 2021 jueves, 5 de agosto de 2021 300,000 207500 248% 150,775
Compra miércoles, 3 de noviembre de 2021 viernes, 5 de noviembre de 2021 300,000 20.7500 4.00% 242 756
3.24% 393,63

Fecha de Vencimiento Fecha de Liquidacion Nocional USD Strike Prima % Prima MXN
Compra martes, 3 de agosio de 2021 jueves, 5 de agosto de 2021 300,000 20.9500 2.19% 133,140
Compra migrcoles, 3 de noviembre de 2021 viernas, 5 de noviembre de 2021 300.000 20.9500 3.64% 771,085

Escenarios a vencimiento

1.5ien la fecha de vencimiento el tipo de cambio se encuentra por abajo de strike, el cliente compra a mercado
2. 5ien la fecha de vencimiento el ipo de cambio se encuentra por arriba de strike, el cliente compra al strike

Fuente: Elaboracion propia mediante una cuenta corporativa.

BBVA le propone por un Fee del 2.48%, es decir $150,775 pesos que se tienen que pagar al
momento de contratar la opcion Call a un plazo de 3 meses con un precio de ejercicio (strike
price) de $20.7500 pesos/dolar, es decir $0.5000 pesos/dolar. Si el precio de ejercicio se quiere

acercar méas al $20.2500 pesos/dolar, el banco empezara a subir el Fee o comision por la opcion,
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pues hay mas riesgo que el tipo de cambio se devalle en este lapso, en este ejemplo, si el precio
de ejercicio se reduce a $20.5500 el banco subira el Fee al 2.83%, es decir a $171,771 pesos.

¢Como funciona la opcién? Tenemos dos propuestas por parte de BBVA la A con un strike
price de $20.7500 pesos/délar. Si el tipo de cambio esta por debajo de $20.7500 pesos/ddlar,
no se ejercera la opcion, es decir, se comprara directamente en el mercado los délares con los
pesos que se tienen en la caja, pues el precio es menor, sin embargo, si el peso se devalla frente
al dolar, el area azul, es donde la opcién pagaria la diferencia entre el $20.7500 pesos/délar
contratado y el tipo de cambio spot en el momento de la liquidacion, en este ejemplo en 3 meses.
Asumamos que el FX spot el 3 de agosto de 2021 es $20.8500 pesos/dolar, la opcion pagaria el
diferencial que exceden al strike price ($20.8500 - $20.7500) * 300,000 ddlares = $30,000.00.
La tesoreria se sentird comoda en comprar délares a $20.75000 es decir, se necesitaban maximo
$6,225,000 pesos para comprar $300,000 ddlares, pagamos una prima de $150,775 pesos al tipo
de cambio del momento de contratar la cobertura, como el tipo de cambio rompe el strike price
y se va hasta $20.8500 pesos/ddlar, recibimos $30,000.00 pesos.

BBVA nos ofrece una segunda alternativa, mover el strike price a $20.5500 pesos, pagando
una prima de $171,771 pesos por el mismo monto, $300,000 dolares para comprar una opcion
Call. Se puede observar en la Figura 5.5 como se comporta el movimiento del strike price y
cémo el precio de la prima también se va modificando, en una alternativa A y en una alternativa

B.
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Figura 5.5
Opcidén compra Call (long Call)
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Fuente: Elaboracion propia. Gréafico en Excel, explicacién Call Option

Utilizando el mismo ejemplo que el tipo de cambio al vencimiento es $20.8500 pesos y el
strike price es $20.5500 pesos mexicano, se ejerceria la opcién Call ($20.8500 - $20.5500) *
$300,000 = $90,000 pesos que pagaria BBVA. El costo de la prima incrementd $20,996 si se
reduce el strike de $20.7500 a $20.5500 y si el FX en el momento de liquidacion llega al

$20.85000 de nuestro ejemplo, BBV A pagaria $60,000 adicionales al primer escenario.

5.2.4.2 Opcién Put

Ahora se muestra un ejemplo para una compafiia que esta larga en su posicion de moneda
funcional en ddlares, es decir, necesita vender ddlares en el futuro, para comprar pesos y pagar
sus gastos operativos: ndminas, rentas, materias primas nacionales, etc.

Utilizando la misma cotizacion de BBVA donde se compra una opcion Put por $300,000
dolares utilizando dos strike prices. La primera a $20.75000 pesos/dolar y la segunda a
$20.5500 pesos/dolar, es decir, se acerca mas al valor spot del dia 4 de mayo. En el primer caso
la prima que se pagaria a BBVA por asegurar el strike price de $20.7500 es de $240,033 pesos

y en la segunda opcidn si el strike bajara a $20.5500 seria de $200,107 Aqui baja la comision
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porque la posicion es inversa al Call, aqui se vende, no se compra, entonces al bajar el strike se
vende a un tipo de cambio inferior los dolares.
Igualmente, BBV A da una cotizacion para comprar Opciones Put en el caso de querer vender

dolares en el futuro, que se adjunta en la Tabla 5.11.

Tabla 5.11
Cotizacion compra Put (long Put) BBVA
Opcion Put
Fecha de Vencimiento Fecha de Liquidacion Mocional USD Strike Prima % Prima MXN
Vende martes, 3 de agosto de 2021 jueves, 5 de agosto de 2021 300,000 20.5500 3.29% 200,107
‘ende miercoles. 3 de noviembre de 2021 viermes, 5 de noviembre de 2021 300.000 20.5500 3.74% 227 170
TOTAL 600,000 3.52% 427,277
Fecha de Vencimiento Fecha de Liquidacion Mocional USD
Vende martes, 3 de agosto de 2021 jueves, 5 de agosto de 2021 300,000 20.7500 3.95% 240,033
Vende miércoles. 3 de noviembre de 2021 viemnes, 5 de noviembre de 2021 300,000 20.7500 4.35% 264 140
TOTAL 500,000 4.15% 504,173
Fecha de Vencimiento Fecha de Liquidacion Nocional USD Strike Prima % Prima MXN
Vende martes, 3 de agosto de 2021 jueves, 5 de agosto de 2021 300,000 20.9500 4 64% 282,050
‘ende miércoles_3 de noviembre de 2021 viemes, 5 de noviembre de 2021 300.000 20.9500 4 96% 301,596
TOTAL 600,000 4.80% 583,646

Escenarios a vencimiento
1.5ien |la fecha de vencimiento el tipo de cambic se encuentra por abajo de sirike, el cliente compra al strike.
2. Sien la fecha de vencimiento el tipo de cambio se encuentra por amriba de strike, el cliente compra a mercado.

Fuente: Elaboracion propia mediante una cuenta corporativa.

Si se supone que el FX el 3 de agosto se cotiza en $20.4000 pesos/dolar. De haber tomado
la opcion A donde el strike era $20.7500, BBVA pagaria $105,000 pesos = ($20.7500 -
$20.4000) *300,000 y en la segunda opcién $45,000 pesos = ($20.5500 - $20.4000) *300,000
es decir $60,000 pesos menos, donde se ahorra $39,926 pesos de comision por contratar la
opcion. Si el FX el 3 de agosto es $21.0000 no se ejerce la opcion y se venden los dolares a este
tipo de cambio y no al strike contratado con el banco para maximizar nuestro precio de venta
de ddlares, solo se tendria el costo de la opcidn, pues es el costo de tener un seguro se utilice o

no. Esta Opcidén se muestra en la Figura 5.6.
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Cotizacion compra Put (long Put) BBVA

-$100,000
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-$200,000
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Long Put

Fuente: Elaboracion propia. Gréafico en Excel, explicacion Put Option

5.2.4.3 Inthe money (ITM), at the money (ATM), out of the money (OTM)

Se utilizan estos anglicismos para identificar en una opcién Call o Put, dénde se encuentra

el precio de liquidacion de la opcion y el strike price. In the money se puede traducir como

dentro del valor de ejercicio, At the money en el valor de ejercicio y Out of the money, fuera del

valor de ejercicio. Lo explicamos en las Tablas 5.12 y 5.13.

Tabla5.12
Posicion Call en sus diferentes posiciones en el “strike price”
Valuacién Relacion
In the money Precio liquidacién > Precio de Ejercicio (Strike Price)

At the money

Out of the money

Precio de liquidacién = Precio de Ejercicio (Strike Price)

Precio de liquidacién < Precio de Ejercicio (Strike Price)

Fuente: Elaboracion propia. Tabla resumen del tipo de posicion en las Opciones.
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Tabla 5.13

Posicion Put en sus diferentes posiciones en el “strike price”
Valuacion Relacion
In the money Precio liquidacion < Precio de Ejercicio (Strike Price)
At the money Precio de liquidacion = Precio de Ejercicio (Strike Price)
Out of the money Precio de liquidacion > Precio de Ejercicio (Strike Price)

Fuente: Elaboracion propia. Tabla resumen del tipo de posicion en las Opciones.

Cuando se compran Opciones, estar In the money sera el detonador para ejercer la opcion.
Estar At the money significa que se podréa ejercer la opcion, pero en realidad se alcanza el precio
objetivo que se busca de cobertura, se podria ejercer si se desea hacer la entrega fisica de la
moneda subyacente para que nos entreguen la moneda contratada. Estar Out of the money,
significa que no se ejercera la opcion, pues es mas conveniente ir al mercado.

Hasta ahora se ha explicado las dos estrategias basicas de las Opciones: Put (derecho de
vender, pero no la obligacion de hacerlo) y Call (derecho de comprar, pero no la obligacion de
hacerlo). En el mundo de las Opciones, hay infinidad de estrategias que pueden mejorar el
riesgo que queremos cubrir, los costos de estas, pues como se observo en las cotizaciones que
compartid BBVA, no son instrumentos “econdémicos”, tienen cierto costo, ademas que, si el
strike estd muy cerca de la cotizacidn del precio spot, las primas se elevan todavia mas, pues

estamos forzando estar “ln the money”.

5.2.4.4 Valuacién Opciones modelo matemético Black and Scholes

La valuacion de Opciones es algo complejo y es hasta que en 1973 los economistas-
matematicos, Fisher Black y Myron Scholes utilizaron un modelo matematico para valorar las

Opciones en un primer supuesto que no repartian dividendos, despues el calculo contemplaba
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cualquier tipo de Opciones. El modelo hace la valuacion del "precio justo” (fair value). Ambos
economistas-matematicos recibieron el premio Nobel en 1997, junto con Robert Merton.
El modelo matematico trabaja bajo los siguientes supuestos:
e No hay comisiones o costos de transaccion
e No hay pago de dividendos.
e Latasa libre de riesgo es constante durante el tiempo.
e Lavolatilidad es constante durante el tiempo.

e Ladistribucion de probabilidad es una distribucion normal.

La formula para valuar una opcion financiera Call sobre divisas es la siguiente:

c=S,e""N(d,) - Xe ""N(d,) (5.1)

Donde: d, y d, se definen como:

S . o’
In(°j+((l—r)+ I
d, = X 2 d,=d,—o/T (5.2)
! o~T e ' '

Asimismo, la ganancia de la opcidn financiera de compra esta determinada por la expresién
matematica:

G, = Max{S; —X,0}-c (5.3)
Para el caso de una opcidn financiera Put sobre divisas es:

p= XeiiTN(_dz)_SoeirTN(_dl) (54)
Donde:

N(-d,)=1-N(d,) y N(~d,)=1-N(d,) respectivamente.
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Asimismo, la ganancia de la opcion financiera de venta esta determinada por la expresion
matematica:

G, =Max{X -S;,0}- p (5.5)
Donde:
c: Prima de la opcion financiera de compra Call.
P : Prima de la opcion financiera de venta Put.
X : Precio de ejercicio de la opcion financiera de compra Call.

S,: Valor del activo subyacente al inicio del contrato.

T : Tiempo de vencimiento del contrato de la opcién financiera de compra Call en términos
anuales.

S; : Valor del activo subyacente al final del contrato de la opcion financiera de compra Call.

i : Tasa de interés nacional “libre de riesgo” en un afo.

r: Tasa de interés extranjera “libre de riesgo” en un afio.

N(d;) : Probabilidad acumulada de la distribucion normal estandar en el valor d;, j=12.
o : Volatilidad anual del rendimiento del activo subyacente.
G, : Ganancia de la opcion financiera de compra Call al final de la vigencia del contrato.

G, : Ganancia de la opcion financiera de venta Put al final de la vigencia del contrato.

5.2.4.5 Estrategias con Opciones financieras

Un libro excepcional que puede darnos luz en la diversidad de combinacion de Opciones es
el de (Cohen, 2005). De este libro explicaremos 11 estrategias combinando Opciones, para
mejorar el resultado de la cobertura que buscamos tener para reducir nuestra exposicion

cambiaria.
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(Cohen, 2005) explica en el capitulo 4 y 5 de su libro, lo que llama las estrategias laterales
“Sideways Strategies”. Al usar anglicismos, resulta dificil algunas traducciones, por lo cual
intentaré explicar mas en las definiciones de estas. Las estrategias son las siguientes:

e Straddle.

e Strangle.

e Strip.

e Strap.

o Guts

e Short Call Butterfly.
e Short Put Butterfly.
e Short Call Condor.

e Short Put Condor.

e Short Iron Butterfly.
e Short Iron Condor.

El siguiente diagrama de flujo se observa en la Figura 5.7 explica como en una cascada o
escalera, unas estrategias nos van llevando a otras, mostrando en que son similares y a la vez

en qué se diferencian.
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Figura 5.7
Flujograma de estrategias con Opciones
Strraddle n:;ifgsm > Strangle b;:'"_::l Guts

buy more puts
than calls other

l Volaility strategies
Strip Strategies
Shon
Butterflies
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buy more calls
than puts
J |
Short
Strap Condors

Fuente: (Cohen, 2005).

Es muy importante aclarar que estas estrategias son sofisticadas y no deben usarse por
personas que no tienen un adecuado conocimiento del tema. Lo mejor siempre sera operarlas a
través de Trader especializado en el tema, pues algunas estrategias pueden tener pérdidas
ilimitadas si no se sabe valuar las Opciones (Black and Scholes para Opciones europeas) y
saber en qué momento deben cerrarse las posiciones.

Dando este marco de referencia, explicamos en qué consiste cada una de las diversas
estrategias que nos propone (Cohen, 2005) y al terminas, con datos reales de precios del tipo de
cambio peso/dodlar de 2020 podemos construir cada estrategia para ver cual nos da mejores
rendimientos al cierre del primer trimestre de 2021.

En los escenarios que se muestran en el capitulo 6 con base a las estrategias con Opciones
que nos ilustra Cohen (2005), es importante confirmar que no se han incluido costos de
comisiones por la adquisicion de las Opciones. Si bien es cierto como se mostro en las

cotizaciones de BBVA, las Opciones tienen un costo de entrada, esto es cuando se adquieren
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las mismas (posicion larga o long) Put o Call, sin embargo, cuando se venden las Opciones, es
decir la posicion es corta o short, tanto en un Put o como en un Call se cobran comisiones. Las
estrategias que se presentan con base a Cohen (2005), suponen compras y ventas de Put / Call
con lo cual se puede negociar con los intermediarios financieros para llegar a un costo cero o

lo més cercano.
5.2.45.1 Straddle.

La traduccion mas cercana al castellano es una posicion de cono, porque se abren dos curvas,
como si montaramos un cono donde hay una pierna a cada lado de este. En esta estrategia se
compra un Put At the money y se compra un Call At the money. Se puede ver con mas claridad
en la Figura 5.8. Esta estrategia como se estan comprando Opciones y como se explico al inicio
de esta seccion, los riesgos se vuelven limitados, es necesario que los vencimientos sean de
corto plazo, por lo general menores a un mes, para atrapar ganancias pequefias pero constantes,
pues si se tiene una posicién larga en el tiempo, se puede perder mucho maés de lo ganado.

Figura 5.8
Gréfico Straddle

o 1 o

N— + _/ N

Buy ATM put Buy ATM call Straddle

Fuente: (Cohen, 2005).

5.2.4.5.2 Strangle.

Esta estrategia es muy similar a la anterior, pero los precios de ejercicio de las Opciones
(strike price), en lugar de ser At the money, son Out of the money, con esto se abre el ancho de

la base de ambas piernas, como se muestra en la Figura 5.9. Con esta estrategia los puntos de
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equilibrio al abrirse los strikes prices, se hacen mas amplios. Al igual que la estrategia anterior,
se deben usar periodos cortos de tiempo (un mes 0 menos), para evitar tomar pérdidas que
pudieran ir en contra por la volatilidad, pues al comprar Opciones, el riesgo se asume, no el que
compra. Los vencimientos de ambos Put y Call deben ser en el mismo tiempo. La forma de
operar esta estrategia es comprar Out of the money a un valor bajo de ejercicio (strike) un Put
con vencimiento en un mes o menos y comprar un Call con un precio de ejercicio (strike) mas
alto igual Out of the money con vencimiento al mismo plazo.

Figura 5.9
Grafico Strangle.

N + _/ \/

Buy OTM put Buy OTM call Strangle

Fuente: (Cohen, 2005)

5.2.453 Strip.

Esta es una estrategia similar al Straddle, donde se busca sesgarlo mas hacia abajo, a través
de comprar un segundo Put con ello damos oportunidad a una alta volatilidad, pero con una
vision més hacia la baja (bearish slant). Como en el Straddle se busca que el “strike” esté “At
the money” en ambos Puts. El beneficio puede ser mayor que con el Straddle, pero también con
un riesgo mayor. La estrategia la podemos ver en la Figura 5.10 que se muestra a continuacion.

Se compran dos Puts “At the money” se compra un Call “At the money”.

Figura 5.10

Gréfico Strip.
N\ + _/ = V
Buy two ATM puts Buy ATM call Strip

Fuente: (Cohen, 2005).
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5.2.45.4 Strap.

Esta es una estrategia similar al Straddle (cono), donde se busca sesgarlo, pero ahora al revés
a través de comprar dos Calls con ello se da oportunidad a una alta volatilidad, pero con una
vision mas hacia el alza (bullish).

El beneficio puede ser mayor que con el Straddle, pero también con un riesgo mayor. La
estrategia se puede ver en la Figura 5.11 que se muestra a continuacion. Se compran dos Puts

“At the money” se compra un Call “At the money”.

Figura5.11
Grafico Strap.
Buy ATM put Buy two ATM calls Strap

Fuente: (Cohen, 2005).

5.2.4.5.5 Guts.

Esta estrategia es similar a la Strangle, que en lugar de comprar Opciones Out of the money,
se comprar In the money Puts y Calls, lo cual aumenta el crédito neto. Es importante confirmar
que toda posicion larga, es decir cuando compramos una opcion, nos puede generar pérdidas
limitadas, por lo cual los vencimientos de las posiciones tanto del Put como del Call deben ser
de muy corto plazo, es decir maximo un mes. La forma de operar esta estrategia es comprar a
un valor bajo de ejercicio (strike) un Call In the money con vencimiento en un mes o menos y
comprar un Put in the money con un precio de ejercicio (strike) mas alto con vencimiento al

mismo plazo, como podemos verlo en la Figura 5.12.
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Figura 5.12
Guts
Buy ITM call Buy ITM put Guts

Fuente: (Cohen, 2005).

5.2.4.5.6 Short Call Butterfly.

Esta estrategia se usa mucho en el mercado de Opciones, pues ofrece una buena relacion
riesgo-beneficio, ademéas de disminuir el costo de la prima que se paga por este tipo de
Opciones. La forma de operar esta estrategia es la siguiente: Se vende un Call con un precio de
ejercicio bajo (low strike price) de decir In the money, se compran dos Calls con precios de
ejercicio intermedios (intermediate strike prices) At the money y finalmente se vende un Call
con un precio de ejercicio alto (high strike price) Out of the money, como se muestra en la
Figura 5.13 a continuacién. La ventaja de las mariposas es que tienen un techo en cuanto a
riesgo, también tienen un techo el beneficio y la volatilidad es controlada mejor.

Figura 5.13
Short Call Butterfly

—~ + _/ _/ + T\ =V

Sell lower Buy middle Buy middle Sell higher Short Call
strike call strike call strike call strike call Butterfly

Fuente: (Cohen, 2005).

5.2.4.5.7 Short Put Butterfly.

Esta estrategia es la opuesta al Short Call Butterfly, pues usamos Puts que es la opcidn para
vender, sin embargo, la esencia es la misma, es comprar Opciones, no vender, con lo cual

nuestro riesgo a pérdidas esta limitado y el costo es la comisién misma. Al igual que el Short
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Call Butterfly, esta opcion es muy usada por los Traders de Opciones por su buena relacion
riesgo-beneficio, ademas de disminuir el costo. Igual se obtienen los mismos beneficios de un
riesgo maximo topado, igual los beneficios tienen un techo no son ilimitados pues estamos
comprando y vendiendo Opciones. La estrategia se opera de la siguiente forma: Se vende un
Put a un precio de ejercicio bajo (low strike price) es decir Out of the money, se compran dos
Puts (at the money) en diferentes intervalos y finalmente se vende un Put in the money a un
precio de ejercicio alto (high strike price) como se puede ver en la Figura 5.14 a continuacion.

Figura 5.14
Short Put Butterfly

/TN N /T =V

Sell lower Buy middle Buy middle Sell higher Short Put
strike put strike put strike put strike put Butterfly

Fuente: (Cohen, 2005).

5.2.4.5.8 Short Call Condor.

El condor Call corto es muy similar a una mariposa Call corta, excepto porque las dos
Opciones Call que van en medio los strikes prices estan en diferentes niveles. Como se puede
ver en la Figura 5.15 la estrategia funciona de la siguiente manera: Se vende un Call con un
strike price bajo In the money, se compra un Call con un strike price bajo In the money y otro
con un strike price mas alto Out of the money y finalmente se vende un Call con un strike price
maés alto Out of the money. El condor es muy similar a la mariposa, son muy usadas en el
mercado de derivados por su buena relacion riesgo/beneficio, pues el riesgo esta limitado,

aunque también los beneficios tienen un techo.
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Figura 5.15
Short Call Condor

N+ /o / + TN\ =\

Sell lower Buy middle Buy middle Sell higher Short Call
strike call strike call strike call strike call Condor

Fuente: (Cohen, 2005).

5.2.4.5.9 Short Put Condor.

El condor Put corto es muy similar a una mariposa Put corta, excepto porque las dos
Opciones Put que van en medio los strikes price estan en diferentes niveles. Como se puede ver
en la Figura 5.16 la estrategia funciona de la siguiente manera: Se vende un Put con un strike
price bajo Out of the money, se compra un Put con un strike price bajo Out of the money y otro
con un strike price mas alto In the money y finalmente se vende un Put con un strike price mas
alto In the money. EI cdndor es muy similar a la mariposa, son muy usadas en el mercado de
derivados por su buena relacion riesgo/beneficio, pues el riesgo esta limitado, aunque también
los beneficios tienen un techo.

Figura 5.16 Short Put Condor

VS S NV SV

Sell lower Buy middle Buy middle Sell higher Short Put
strike put strike put strike put strike put Condor

Fuente: (Cohen, 2005).

5.2.4.5.10 Short Iron Butterfly.

La mariposa de hierro es una estrategia intermedia que puede resultar rentable para las
acciones o en este caso para tipos de cambio, que estan dentro del rango, de hecho, es la

combinacion de un Bear Put Spread y un Bull Call Spread. El término Bull se refiere cuando
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un mercado esta al alza, es la forma en que un toro ataca, de abajo hacia arriba y el término
Bear que significa 0so, es lo contrario, un 0so ataca de lo alto hacia abajo, es decir un mercado
a la baja. En la Figura 5.17 es mas facil entender cbmo se arma esta estrategia, donde se vende
un Put a un Strike Price bajo Out of the money, se compra un Put At the money a un valor
intermedio, se compra un Call al mismo valor intermedio At the money y finalmente se vende
un Call con un Strike Price alto Out of the money. Es importante que todas las Opciones vencen
al mismo tiempo, aqui se usan Puts y Calls al mismo tiempo para hacer el Bear Put Spread y
el Bull Call Spread. El Put y el Call con Strike Price intermedios estan al mismo nivel y, por
altimo, la distancia entre el Strike Price alto y el bajo es la misma distancia con los valores de
Strike Price intermedios.

Figura 5.17
Short Iron Butterfly

/T e /TN =\

Sall lower Buy middle Buy middle Sell higher Shart Iran
strike put strike put strike call strike call Butterfly

Fuente: (Cohen, 2005).

5.2.4.5.11 Short Iron Condor

Por Gltimo, el condor de hierro es una estrategia intermedia que puede resultar rentable para
las acciones o para tipos de cambio que estan dentro del rango, de hecho, es la combinacién de
un Bear Put Spread y un Bull Call Spread. El Strike Price del Put es mas alto es mas bajo que
el Strike Price del Call para crear asi el condor. La grafica en la Figura 5.18 donde es més facil
entender cOmo se arma esta estrategia, donde se vende un Put a un Strike Price bajo Out of the
money, se compra un Put Out of the money a un valor intermedio, se compra un Call al mismo

valor intermedio Out the money y finalmente se vende un Call con un Strike Price alto Out of
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the money. Es importante que todas las Opciones vencen al mismo tiempo, aqui se usan Puts y
Calls al mismo tiempo para hacer el Bull Put Spread y el Bear Call Spread. El Put y el Call
con Strike Price intermedios estan al mismo nivel y, por ultimo, la distancia entre el Strike Price
alto y el bajo es la misma distancia con los valores de Strike Price intermedios.

Figura 5.18
Short Iron Condor

i e NV

Sell lower Buy middle Buy middle Sall higher Short Iran
strike put strike put strike call strike call Condor

Fuente: (Cohen, 2005).

6 Ejercicio de valuacion del riesgo cambiario con Opciones financieras

6.1 Caso préctico de Estados financieros y off balance sheet

En el capitulo 4 describimos los estados financieros basicos que se requieren para una
adecuada fuente de informacién financiera. Esta informacion debe estar preparada bajo NIFs
para que cualquier lector pueda entenderla y saber que las bases son consistentes con una
metodologia probada y aprobada por los organismos nacionales (CINIF) e internacionales
(IASB).

Se ha descrito la importancia de identificar la moneda funcional, pues en base a ellos se
puede determinar la divisa en que los principales flujos de la compafiia influyen para tener o no
una exposicion cambiaria.

Finalmente mencionamos que una limitacion de la contabilidad es que la informacion
histdrica y que no contiene informacion que sucedera en el futuro, para lo cual debemos agregar

a la informacion histérica, identificada por moneda origen y confirmada la moneda funcional,
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aquellos flujos de efectivo que sucederan en el tiempo debido a obligaciones contractuales que

el ente econdmico ha adquirido con terceros: Ventas y Compras.. XYZ, S.A. de C.V., nos

presenta el siguiente balance general que se presenta en la Tabla 6.1.

Tabla6.1

Estado de Posicion Financiera

XYZ,S.A.de C.V.

Estado de Situacion Financiera al 31 de diciembre de 2020

Activo

Corto Plazo

Efectivo y equivalentes
Cuentas por cobrar a clientes
Inventarios

Otros activos a corto plazo
Total

Largo plazo
Activo Fijo Neto
Total

Total Activo

Pasivo

Corto plazo

Cuentas por pagar a proveedores
Porcién a corto plazo deuda financiera
Provisiones

Impuestos por pagar

Total

Largo plazo

Deuda financiera

Total Pasivo

Capital contable

Capital social

Reserva legal

Utilidades acumuladas

Otros resultados integrales
Total Capital Contable

Total Pasivo mas Capital

2,444,870
6,984,610
7,525,701

245,670

17,200,851

12,450,750

12,450,750

29,651,601

5,984,610
9,974,350
450,000
758,157

| B B H

&+

17,167,117

19,948,700

&+

37,115,817

1,000,000
200,000
8,502,901

9,702,901

B A B B H

29,651,601

Fuente: Elaboracion propia. Datos hipotéticos de un balance elaborado en Excel
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Pero se necesita mas informacion para poder determinar si tenemos una exposicion
cambiaria, se necesita determinar la moneda funcional.

La empresa se dedica a exportar componentes para industria automotriz, sus ventas estan en
un 85% en ddlares, las deudas bancarias también estan en dolares en un préstamo de corto y
otro de largo plazo, sus gastos de fabricacion son en un 70% en dolares pues son importados
los componente y materias primas, que usan en su proceso, solo el 30% y los gastos de
operacion son en moneda local. Con esta informacion se puede concluir adecuadamente que la

moneda funcional es el délar, como se describe en la Tabla 6.2.

Tabla 6.2

Determinacién de moneda funcional
Concepto peso dolar %
Ventas X 90%
Compras X 70%
Gastos de Operacion X 30%
Cuentas por Cobrar X 90%
Cuentas por Pagar X 100%
Deuda 100%
Moneda Funcional X

Fuente: Elaboracion propia. Tabla resumen para determinacion de moneda funcional en base a reglas CINIF

La informacion que se nos present6 en la Tabla 6.1 si bien cumple con la presentacién para
NIFs y el origen y aplicacion de recursos esta equilibrado (Activo = Pasivo + Capital), faltaria
que la gerencia de finanzas confirme los saldos en moneda extranjera de cada cuenta, agrupados
por divisa y los movimientos off balance sheet. En la Tabla 6.2 hemos podido confirmar que la
moneda funcional es el dolar. Con este requerimiento, se presenta el siguiente estado financiero

en la Tabla 6.3 que se muestra a continuacion.
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Tabla 6.3
XYZ,S.A.de C.V.
Estado de Situacién Financiera al 31 de diciembre de 2020

Saldo por moneda

Activo Saldo por moneda origen extranjera

Corto Plazo MXN usb FX 109487

Efectivo y equivalentes $ 2,444,870 $ 450,000 $ 1,994,870 $ 100,000

Cuentas por cobrar a clientes $ 6,984,610 $ 1,000,000 $ 5,984,610 $ 300,000

Inventarios $ 7,525,701 $ 7,525,701

Otros activos a corto plazo 3 245,670 $ 245,670

Total $ 17,200,851 3$ 9,221,371 $ 7,979,480 $ 400,000

Largo plazo

Activo Fijo Neto $ 32,610,172 $ 32,610,172 3 - $ -

Total $ 32,610,172 $ 32,610,172 $ - $ -

Total Activo $ 49,811,023 $ 41831543 3 7,979,480 $ 400,000

Pasivo

Corto plazo

Cuentas por pagar a proveedores $ 8,976,915 $ - % 8,976,915 $ 450,000

Porcién a corto plazo deuda financiera $ 9,974,350 $ - 8 9,974,350 $ 500,000

Provisiones $ 450,000 $ 450,000 $ - $ -

Impuestos por pagar 3 758,157 $ 758,157 $ - $ -

Total $ 20,159,422 $ 1,208,157 $ 18,951,265 $ 950,000

Largo plazo

Deuda financiera $ 19,948,700 3$ - $ 19,948,700 $ 1,000,000

Total $ 19,948,700 $ - $ 19,948,700 $ 1,000,000

Total Pasivo $ 40,108,122 3 1,208,157 $ 38,899,965 $ 1,950,000

Capital contable

Capital social $ 1,000,000 $ 1,000,000 $ -

Reserva legal $ 200,000 $ 200,000 $ -

Utilidades acumuladas $ 8,502,901 $ 8,502,901 $ -

Otros resultados integrales $ - $ - $ -

Total Capital Contable $ 9,702,901 $ 9,702,901 $ - $ -

Total Pasivo mas Capital $ 49,811,023 $ 10,911,058 $ 38,899,965 $ 1,950,000
$ - $ 30920485 -$ 30,920,485 $ 1,550,000

Fuente: Elaboracion propia. Tabla en Excel de ejemplo hipotético de un balance abierto por moneda origen
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El estado financiero de la Tabla 6.3 da mucha mas claridad después de confirmarse la monda
funcional que la posicion esta corta en $1,550,000 dolares, ya que XYZ tiene activos en dolares
y obligaciones por pagar en dolares. Si solo leyéramos los saldos en la primera columna, no
podiamos identificar las cuentas si tenian pesos y/o dolares expresados en pesos, pues esta es
la moneda de reporte del estado financiero de la Tabla 6.1.

Si se esta corto en dolares, significa que se esta largo en pesos. Como se puede ver en el total
de la segunda columna en la Tabla 6.3 la posicion neta del estado financiero es +$30,920,485
es decir, se tienen mas activos que pasivos y capital en pesos. En la tercera columna nos muestra
la valuacion en pesos de los saldos en moneda extranjera es decir los $1,550,000 dolares
equivalen a-$30,920,485 pesos al estar valuados al tipo de cambio de cierre del 31 de diciembre
de 2020 (FI1X) $19.9487. Como se puede confirmar son vasos comunicantes La posicion larga
valuada en pesos es por el mismo monto que la posicion corta en dolares de los Estados Unidos
de América expresada en pesos.

Si se hace el balance del informe en moneda funcional, todas las cuentas monetarias se
traducen al tipo de cambio de cierre, las no monetarias, podemos asumir que el capital social se
invirtié cuando el tipo de cambio estaba en $18.00 pesos/dolar, el activo fijo neto cuando el tipo
de cambio estaba en $18.50 pesos/dolar, los resultados acumulados estan a un tipo de cambio
promedio de $19.00 pesos/ddlar. Con esta informacion, se puede confirmar que la compafiia ha
tenido una ganancia en su posicion en dolares durante el tiempo como se muestra en el siguiente

balance en délares de $100,215 ddélares. Esta informacién se muestra en la Tabla 6.4.



Tabla 6.4
Balance agrupado por moneda funcional y de informe

Moneda Informe y Funcional

Activo

Corto Plazo

Efectivo y equivalentes
Cuentas por cobrar a clientes
Inventarios

Otros activos a corto plazo
Total

Largo plazo

Activo Fijo Neto

Total

Total Activo

Pasivo

Corto plazo

Cuentas por pagar a proveedores
Porcién a corto plazo deuda financiera
Provisiones

Impuestos por pagar

Total

Largo plazo
Deuda financiera

Total

Total Pasivo

Capital contable

Capital social

Reserva legal

Utilidades acumuladas
Otros resultados integrales
Total Capital Contable

Total Pasivo méas Capital

MXN usD
$ 2,444,870 $ 122,558
$ 6,984,610 $ 350,129
$ 7,525,701 $ 377,253
$ 245,670 $ 12,315
$ 17,200,851 $ 862,254
32,610,172 $ 1,762,712
32,610,172 $ 1,762,712
$ 49,811,023 $ 2,624,966
MXN usD
$ 8976915 $ 450,000
$ 9,974,350 $ 500,000
$ 450,000 $ 22,558
$ 758,157 $ 38,005
$ 20,159,422 $ 1,010,563
19,948,700 1,000,000
$ 19,948,700 $ 1,000,000
$ 40,108,122 $ 2,010,563
MXN USD
$ 1,000,000 $ 55,556
$ 200,000 $ 11,111
$ 8502901 $ 447,521
$ - $ 100,215
$ 9,702,901 $ 614,403
$ 49,811,023 $ 2,624,966
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Fuente: Elaboracion propia. Tabla en Excel supuesto hipotético resumen de balance por moneda funcional e

informe

Como ultimo dato, la gerencia de finanzas nos comparte que XYZ, ha celebrado contratos

de suministro con empresas automotrices para ventas durante 2021 por un importe de
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$3,000,000 dolares y también tiene compromisos de compras de ciertos componente y materias
primas para el mismo periodo de $2,000,000 dolares. Con esta informacion se prepara entonces
la exposicion cambiaria total, que es la suma de la posicion en ddlares del estado de posicion
financiera +/- los compromisos Off balance sheet como se muestran en la Tabla 6.5 a

continuacion.

Tabla 6.5
Posicion en Moneda Extranjera
Rubro USD
Activos dolares $ 400,000
Deudas dolares -$ 1,950,000
Off balance sheet ddlares + $ 3,000,000
Off balance sheet dolares - -$ 2,000,000
Exposicion cambiaria (Forex) -$ 550,000

Fuente: Elaboracion propia. Supuesto hipotético tabla en Excel para explicar posicién en moneda extranjera.

Con este ejercicio se puede concluir que si bien se tiene una Posicion corta de $1,550,000
dolares en el estado financiero, el tener ingresos futuros en délares mayores que las compras en
esta moneda, nos reduce nuestra exposicion a solo $550,000 dolares, la cual deberiamos cubrir
a través de las Opciones que hemos explicado en el capitulo 5 de este estudio, pues ante un tipo
de cambio que se puede depreciar (devaluar) y generar pérdidas cambiarias pues los pesos en
que se esta largo ante un délar que se devalla no seria suficiente y generaria una pérdida

cambiaria donde se necesita mas pesos para comprar los délares que hacen falta en la posicion.

Impacto cambiario teniendo o no teniendo coberturas cambiarias confirmando que su
adecuada implementacién y uso, es una herramienta muy efectiva para disminuir el
riesgo a la exposicion cambiaria en las empresas que hacen operaciones en moneda
extranjera.

.1 Importador

Los importadores por lo general venden sus articulos en México, en pesos, como puede ser

una fabrica textil que importa algoddn o lana, porque no hay suficiente materia prima en México
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y no por ello vende su tela o sus prendas en moneda extranjera, los vende en el mercado
domeéstico en pesos. lgualmente, en los alimentos, México es un importador de granos y
cereales, pues los voliumenes que producimos no son suficientes para abastecer la demanda de
la poblacion y estos productos se venden al publico en pesos.

Se puede recordar hace dos decadas, que los autos Premium que en su totalidad eran
importador, se vendian al pablico en dolares, a pesar de venderse en territorio nacional. El
cliente que compraba un auto de esta categoria tenia que pagar los dolares algunas veces a un
tipo de cambio bancario o al FIX o a veces un tipo de cambio preferencial que las marcas
ofrecian en sus promociones. Con el tiempo, una marca empez0 a dar sus precios en pesos y
poco a poco el resto lo fue haciendo, pues los clientes no querian tener un auto que un dia valia
mas pero otro dia podria valer menos de lo que habian pagado por la fluctuacién cambiaria.
Esto cambid el perfil de precios en México para estos autos, sin embargo, los autos se siguen
fabricando en otros paises y los deben pagar quienes los importan en ddlares, euros o yenes a
las armadoras que los producen y comercializan. Los importadores mexicanos necesariamente
estdn cortos en su posicion en moneda extranjera, pues tienen deudas en otras monedas
diferentes al peso y estan largos en pesos al momento de vender esos autos en el mercado
nacional.

En la Figura 6.1 se explican los efectos de un importador ante el tipo de cambio cuando éste

se aprecia 0 cuando éste se deprecia.
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Figura 6.1

Efecto del tipo de cambio para un importador en México.
Importador

‘ Pérdida
f Ganancia

peso/ddlar

Fuente: Elaboracion propia. Grafico en Excel

Si el tipo de cambio al importar es $20.00 pesos/ddlar y el peso se deprecia frente al dolar,
significa que el tipo de cambio es mayor a $20.00 pesos/dolar. EI importador necesitara mas
pesos para poder pagar sus compromisos en délares por el monto que adeudaba, esto genera
una pérdida cambiaria. Si el tipo de cambio se deprecia a $22.00 pesos/ddlar, esto significa que
cada dolar americano cuesta 10% mas de lo que él inicialmente pensaba pagar cuando hizo la
importacion. Caso contrario, si el tipo de cambio se aprecia, es decir se sitla por debajo de
$20.00 pesos/ddlar, el importador necesitaria menos pesos para pagar los délares que debe por
la importacion, esto genera una ganancia cambiaria. Si el tipo de cambio se sitda en $19.00
pesos/délar, significa que el peso se aprecié 5% y esto le generaria una ganancia adicional al

margen de venta que habia pronosticado al momento de calcular su precio de venta.

6.2.2 Exportador

El caso de un exportador es todo lo contrario. México es un exportador de algunos productos
agricolas como café, aguacate, frutas, etc. También exporta minerales, petrdleo y lo que se
conoce como “servicios de maquila” de infinidad de bienes que son ensamblados en México

como son el sector automotriz, aeroespacial, electrodomésticos, etc.
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Todos los exportadores para facilidad de los compradores deciden pactar sus precios en
monedas duras como son el: dolar, Euro, ddlar canadiense, ddlar australiano, etc.

En base al tipo de cambio actual es que los exportadores determinan los precios en la moneda
extranjera al que venderan sus productos, pues en la mayoria, deben cubrir sus costos de
fabricacion, mano de obra y operacion en pesos.

Al contrario del importador, aqui el riesgo es que el peso se aprecie frente a la moneda
extranjera en la que el exportador hace sus ventas, pues al momento de recibir el cobro de estos
y vender la moneda extranjera para comprar pesos, recibird menos pesos por la divisa extranjera
en la que pacto sus ventas, es decir generara una pérdida cambiaria. Este concepto lo explicamos

en la Figura 6.2.

Figura 6.2
Efecto del tipo de cambio para un exportador en México.
Exportador

Ganancia

) Pérdida

peso/ddlar

Fuente: Elaboracion propia. Gréfico en Excel

Si el tipo de cambio al exportar es $20.00 pesos/dolar y el peso se deprecia frente al dolar,
significa que el tipo de cambio ex mayor a $20.00 pesos/ddlar. El exportador cobrard mas pesos
al momento de vender los dolares por el monto que espera de cobranza. Si el tipo de cambio se
deprecia a $22.00 pesos/dolar, esto significa que cada dolar americano cuesta 10% mas de lo
que él inicialmente pensaba cobrar cuando hizo la exportacion, generara una ganancia

cambiaria. Caso contrario, si el tipo de cambio se aprecia, es decir se sitla por debajo de $20.00
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pesos/ddlar, el exportador recibird menos pesos al momento de vender los délares que cobro
por su exportacion. Si el tipo de cambio se sitla en $19.00 pesos/dolar, significa que el peso se
aprecio 5% y esto le generara una pérdida al margen de venta que habia pronosticado al

momento de calcular su precio de venta, esto terminara siendo una pérdida cambiaria.
6.2.3 Mixto

Hay muchas empresas en México que exportan e importan sus bienes o servicios. Habria
solo que ver qué representa la mayor proporcion para ellos: sus exportaciones o sus
importaciones. Ambas posiciones operan como lo describimos previamente para el Importador
o0 el Exportador. Se muestra en la Figura 6.3.

Figura 6.3

Efecto del tipo de cambio para un ente econdmico que hace importaciones y
exportaciones al mismo tiempo.

Importador > Exportador Importador < Exportador

‘ Pérdida t Ganancia
peso/ddlar peso/ddlar
t Ganancia ‘ Pérdida

Fuente: Elaboracion propia. Gréfico en Excel

6.3 Valuacién de derivados y de posicion subyacente a valor razonable (fair value)

En la Tabla 6.5 se confirma la exposicion cambiaria de XYZ que es una empresa mexicana,
que hace exportaciones e importaciones, endeudada en dolares y con un pequefio componente

de ingresos en moneda nacional, es necesaria la cobertura de su exposicion.
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Recordando la posicion de la Tabla 6.3 Inicialmente la exposicion cambiaria es corta por
$1,550,000 dolares y la posicion off balance sheet reduce $1,000,000 ddlares como se presento
en la Tabla 6.5 pues se tienen en el futuro mas exportaciones que importaciones y la posicion
neta es $550,000 dolares.

Con el FIX del 31 de diciembre de 2020 publicado por Banco de México, el tipo de cambio
era $19.9487 pesos/dolar.

Con el calculo que hicimos en la Tabla 5.2 el valor forward a 3 meses del tipo de cambio en

ese momento seria el siguiente, de acuerdo con la Tabla 6.6.

Tabla 6.6

Determinacion del valor futuro (forward) del FX
Deuda (principal) S 550,000
FIX 31-12-2020 19.9487
Conversion a MXN S 10,971,785.00

Costo Financiero

Tasa de interés 0.10%
Plazo (dias) 90
Interés a cargo USD S 138 USD

Rendimiento Financiero

Tasa de interés 4.29%

Plazo (dias) 90 dias
Interés a favor MXN S 117,672 MXN
Deuda + Costo Financiero USD S 550,138

Inversidn + intereses ganados MXN S 11,089,457

Tipo de cambio futuro 6 meses S 20.1576 MXN/USD

Fuente: Elaboracion propia. Supuestos hipotéticos en Tabla en Excel. FIX y tasa de interés fuente Banxico mayo

2021.

El FIX el 31 de marzo de 2021 publicado por Banco de México fue $20.6047 pesos/dolar.
Si XYZ hubiera comprado délares con vencimiento al 31 de marzo de 2021, el FIX futuro

(forward) seria $20.1576 pesos/ddlar para comprar a 550,000 ddlares, pues nuestra posicion en
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dolares es corta y la de pesos es larga como se explica en el estado financiero de la Tabla 6.3
y 6.5, es decir se hubiera hecho un compromiso de pagar $11,086,680 pesos ($550,000 dolares
* $20.1576 pesos/ddlar), pero al irse el tipo de cambio a $20.6047 pesos/dolar, se necesitara
entonces $11,332,585 pesos, es decir, se hubiera necesitado $245,905 pesos adicionales al valor
de la cobertura por no haber hecho la misma (pérdida cambiaria). Si bien es cierto que el tipo
de cambio futuro (forward) ya tiene un costo implicito pues es superior al FIX del 31 de
diciembre de 2020 20.89 bips, este costo significaban solo $104,450 pesos de la pérdida que
hubiera significado no estar cubiertos (hedge) $360,800 pesos ($550,000 dolares * (20.6047 —
19.9487).

Usando el ejemplo de las Opciones que (Cohen, 2005) nos propone y que valuamos en cada
estrategia y estan resumidas en la Tabla 5.20, de haber usado cualquiera de los Short Iron
Butterfly o del Short Iron Condor, se tendria una ganancia de $32.30 dolares o $32.58 dolares
por cada contrato de Opcion, respectivamente.

Nuestra posicion es de $550,000 dolares y cada contrato en el MexDer es por bloques de
$10,000 dolares, es decir, se necesita 55 contratos para cubrir la posicion. Si se hubiera hecho
la cobertura el 31 de diciembre de 2020, con precios de ejercicio (strike prices) $20.1500
$20.3000 y $19.9000 pesos/ddlar para los high, low e intermediate strike prices de las
estrategias, se hubiera ganado $1,776.50 a $1,791.90 dolares.

Claro que puede haber el otro lado de la moneda, donde si el tipo de cambio se hubiera
apreciado frente al délar por debajo de $19.9487 pesos/doblar, se hubiera tenido una ganancia y
no una pérdida, pero esto seria un ejercicio de especulacion donde “el hubiera” no es un buen

consejero para tomar decisiones. Siempre serd mejor tener un valor seguro y acordado de cuanto
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sera nuestra posicion financiera y los flujos futuros que estar en la incertidumbre de no cubrir

una exposicion cambiaria.
6.4 Ejemplos de Estrategias de Opciones Financieras.

Se ha descrito el marco tedrico de las Opciones desde lo mas sencillo y clasico como son un
Put y un Call, con las valuaciones que BBVA nos compartio, hasta las Opciones mas
sofisticadas que (Cohen, 2005) comparte en los capitulos 4 y 5 de su libro, “La Biblia de
Estrategias de Opciones”. M&s adelante se observard un caso practico utilizando todas las
Opciones gque (Cohen, 2005) nos ofrece, donde se aplican dichas estrategias al cierre del primer
trimestre de 2021.

De acuerdo con el MexDer, Tabla 6.7 esta es la informacién estandar para un contrato de
Opciones.

Tabla 6.7

Informacidn sobre contratos de Opciones MexDer
| MexDer especificaciones contratos de Opciones |

Contrato Dolar. Moneda de curso legal de Estados Unidos de América

Términos del contrato  Dolar (DA)

Precios del ejercicio Se expresaran en pesos de acuerdo al precio del Délar fecha valor
sport y seran maltiplos de 0.05

Tipos de contrato Opcidn de compra (Call) y Opcién de venta (Put)

Estilos de contrato Europeo

Tamafio del contrato $10,000.00 Délares americanos

Vencimiento Call: marzo "C", junio "F", septiembre "I" y Diciembre "L". Put: marzo "O",

junio "R", septiembre "U" y Diciembre "X".

Fuente: (MexDer, s.f.).

Para este ejercicio se requiere tomar el rendimiento diario del tipo de cambio de los Gltimos
dos afos, en este caso, seria del FIX que publica Banco de México, para asi determinar la
desviacion estandar que tiene el mismo. Es comun cuando se analiza el tipo de cambio, ver el
movimiento en centavos pesos cada dia, pero esto es como una vision muy corta de lo que se

debe buscar como financieros. Es mejor para anélisis ver el rendimiento que se observa cada
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dia y esto se hace con las observaciones del FIX de 2019 y 2020. EI rendimiento se calcula
aplicando la férmula de logaritmo natural del dato actual comparado al dato anterior. Después
se hace el calculo de la desviacion estandar de todas las observaciones, y se calcula la desviacion
estandar trimestral de los dos afios calendarios.

La desviacion estandar que se calcula con observaciones diarias del FIX de Banco de México
2019-2020 es de 7.332674%. de los rendimientos diarios de la cotizacion en dias habiles, es
decir para estos dos afios son 514 observaciones con una estacionalidad trimestral para poder
hacer la valuacion como se hace en el Mex Der para el primer trimestre de 2021. Para la
valuacion de las Opciones tipo europeas (solo puede ejecutarse hasta el vencimiento del
contrato), se usa el modelo de Black and Scholes. En 1973 Fischer Black, Robert Merton y
Myron Scholes desarrollaron el modelo matematico para la valuacion de Opciones, donde se
determinar el valor razonable (Fair Value) de una opcién Call o una opcion Put, en base a seis
variables: Volatilidad (desviacion estandar), tiempo, tasa libre de riesgo, precio del bien/accién
subyacente, el precio de ejercicio (strike price) y el tipo de opcién (Put o Call).

Para la valuacion de las Opciones complejas que se ha descrito previamente, se usa como
tasas libres de riesgo el Treasury Bill de los EE. UU. a plazo de un afio que se cotizaba el 31 de
diciembre de 2020, es decir 0.10%. Para México, se usa la tasa que es la equivalente al T-Bill
de un afio y que es CETES de 364 dias, en este caso 4.29% era la cotizacion al cierre del afio
2020. Como precio inicial el FIX del 31 de diciembre de 2020 que publicé Banco de México
que es $19.9487 pesos/dolar y el ultimo precio observado para hacer la valuacion serd el FIX
del 31 de marzo de 2021 $20.6047 pesos/ddlar, asumiendo 3 precios de ejercicio $20.1500,
$20.3000 y $19.9000 pesos/ddlar, para hacer las 11 estrategias que se han descrito de (Cohen,

2005), como se confirma en la Tabla 6.8 que a continuacién se detalla. Como el MexDer opera
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Opciones en forma trimestral, se realiza la valuacion con el “FIX” del 31 de marzo de 2021 que
fue $20.6047 pesos/ddlar.
Tabla 6.8

Datos para ejercicio de estrategias con Opciones financieras usando el modelo de
valuacion de Black and Scholes.

Concepto Valor
CETES 364 dias 4.29%
T-bill 1 year 0.10%
Desviacion estandar 2019-2020 “FIX” 7.332674%.
“FIX* 31/12/2020 $19.9487
Strike Price 1 $20.1500
Strike Price 2 $20.3000
Strike Price 3 $19.9000
“FIX” liquidacion 31/03/2021 $ 20.6047

Fuente: Elaboracién propia. Tabla en Excel con resultados de FIX y tasas de interés Banxico 2021. Resultados
de desviacion estandar calculados en Excel para FIX 2019-2020. Strike Prices supuestos hipotéticos para
valuacion.

A continuacidn, se muestran las 11 estrategias describiendo en cada una su propia tabla de
valuacion, donde a partir del “FIX del 31 de diciembre de 2020, +/- 5 centavos de pesos para la
valuacion se usa el modelo de Black and Scholes, el cual se modela en Excel en base a la formula
explicada en la seccion 5.2.4.4 y con los supuestos mismos de: No hay pago de dividendos, no
hay costos de comisiones, las tasas libres de riesgo y volatilidad permanece en el tiempo bajo

una distribucién normal.

6.4.1 Straddle.

Se muestra la valuacion de la estrategia Straddle en la Tabla 6.9 que se observa a

continuacion, asi como la gréafica que confirma el efecto de la estrategia en la Figura 6.4.



Tabla 6.9
Valuacién Black and Scholes estrategia Straddle.
Subyacente  Put Call Straddle
Gp=Max{X-Sr,0}-p Gc=Max{ St -X,0}-c  Gp+G¢
$19.4987 -$0.6901 -$0.0322 -$0.7223
$19.5487 -$0.6901 -$0.0822 -$0.7723
$19.5987 -$0.6901 -$0.1322 -$0.8223
$19.6487 -$0.6901 -$0.1822 -$0.8723
$19.6987 -$0.6901 -$0.2322 -$0.9223
$19.7487 -$0.6901 -$0.2822 -$0.9723
$19.7987 -$0.6901 -$0.3322 -$1.0223
$19.8487 -$0.6901 -$0.3822 -$1.0723
$19.8987 -$0.6901 -$0.4322 -$1.1223
$19.9487 -$0.6901 -$0.4822 -$1.1723
$19.9987 -$0.6401 -$0.4822 -$1.1223
$20.0487 -$0.5901 -$0.4822 -$1.0723
$20.0987 -$0.5401 -$0.4822 -$1.0223
$20.1487 -$0.4901 -$0.4822 -$0.9723
$20.1987 -$0.4401 -$0.4822 -$0.9223
$20.2487 -$0.3901 -$0.4822 -$0.8723
$20.2987 -$0.3401 -$0.4822 -$0.8223
$20.3487 -$0.2901 -$0.4822 -$0.7723
$20.3987 -$0.2401 -$0.4822 -$0.7223
$20.6047 -$0.0341 -$0.4822 -$0.5163

$19.9987  $19.8987
Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacion Black and Scholes.

Figura 6.4
Grafica valuacion Black and Scholes estrategia Straddle.
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Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.
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Como se puede ver la estrategia da valores negativos tanto en los Calls como en los Puts,
por eso la grafica de “cono” donde las pérdidas por cada contrato de $10,000 ddlares que es el
valor/multiplo que el MexDer permite operar por operacion nos daria un valor de $5,163.09
dolares, es decir perdemos el 51.63% del valor cubierto. Por eso es importante el que las

estrategias sean hechas por un experto en derivados.

6.4.2 Strangle.

Se muestra la valuacion de la estrategia Strangle en la Tabla 6.10 que se observa a

continuacion, asi como la gréfica que confirma el efecto de la estrategia en la Figura 6.5.

Tabla 6.10
Valuacién Black and Scholes estrategia Strangle.
Subyacente  Put Call Strangle
Gp=Max{X-Sr,0}-p Gc=Max{ St -X,0}-c  Gp+Gc
$19.4987 -$0.6636 -$0.0599 -$0.7235
$19.5487 -$0.6636 -$0.1099 -$0.7735
$19.5987 -$0.6636 -$0.1599 -$0.8235
$19.6487 -$0.6636 -$0.2099 -$0.8735
$19.6987 -$0.6636 -$0.2599 -$0.9235
$19.7487 -$0.6636 -$0.3099 -$0.9735
$19.7987 -$0.6636 -$0.3599 -$1.0235
$19.8487 -$0.6636 -$0.4099 -$1.0735
$19.8987 -$0.6636 -$0.4599 -$1.1235
$19.9487 -$0.6636 -$0.4599 -$1.1235
$19.9987 -$0.6636 -$0.4599 -$1.1235
$20.0487 -$0.6136 -$0.4599 -$1.0735
$20.0987 -$0.5636 -$0.4599 -$1.0235
$20.1487 -$0.5136 -$0.4599 -$0.9735
$20.1987 -$0.4636 -$0.4599 -$0.9235
$20.2487 -$0.4136 -$0.4599 -$0.8735
$20.2987 -$0.3636 -$0.4599 -$0.8235
$20.3487 -$0.3136 -$0.4599 -$0.7735
$20.3987 -$0.2636 -$0.4599 -$0.7235
$20.6047 -$0.0576 -$0.4599 -$0.5175

$19.9987  $19.8987

Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.
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Figura 6.5
Gréfica valuacion Black and Scholes estrategia Strangle.
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Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.

Como se puede ver la estrategia dio valores negativos tanto en los Calls como en los Puts,
sin embargo, se puede ver como la base/vértice no es un cono, se aplana por eso la gréafica de
“cuna” donde las pérdidas por cada contrato de $10,000 ddlares que es el valor/multiplo que el
MexDer permite operar por operacion nos daria un valor de $5,175.13 doblares, es decir
perdemos el 51.75% del valor cubierto. Por eso es importante el que las estrategias sean hechas

por un experto en derivados.

6.4.3 Guts

Se muestra la valuacién de la estrategia Guts en la Tabla 6.11 que se observa a continuacion,
asi como la gréfica que confirma el efecto de la estrategia en la Figura 6.6.



Tabla6.11
Valuacioén Black and Scholes estrategia Guts
Put Call Guts
Subyacente
Gp=Max{X-Sr,0}-p Gc=Max{ St -X,0}-c  Gp+G¢

$19.4987 -$0.7172  -$0.0052  -$0.7224
$19.5487 -$0.7172  -$0.0552  -$0.7724
$19.5987 -$0.7172  -$0.1052  -$0.8224
$19.6487 -$0.7172  -$0.1552  -$0.8724
$19.6987 -$0.7172  -$0.2052  -$0.9224
$19.7487 -$0.7172  -$0.2552  -$0.9724
$19.7987 -$0.7172  -$0.3052  -$1.0224
$19.8487 -$0.7172  -$0.3552  -$1.0724
$19.8987 -$0.7172  -$0.4052  -$1.1224
$19.9487 -$0.6672  -$0.4552  -$1.1224
$19.9987 -$0.6172  -$0.5052  -$1.1224
$20.0487 -$0.5672  -$0.5052  -$1.0724
$20.0987 -$0.5172  -$0.5052  -$1.0224
$20.1487 -$0.4672  -$0.5052  -$0.9724
$20.1987 -$0.4172  -$0.5052  -$0.9224
$20.2487 -$0.3672  -$0.5052  -$0.8724
$20.2987 -$0.3172  -$0.5052  -$0.8224
$20.3487 -$0.2672  -$0.5052  -$0.7724
$20.3987 -$0.2172  -$0.5052  -$0.7224
$20.6047 -$0.0112  -$0.5052  -$0.5164

$19.8987 $19.9987
Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.

Figura 6.6
Gréfica valuacion Black and Scholes estrategia Guts
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Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.
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Como se puede ver la estrategia sigue dando valores negativos tanto en los Calls como en
los Puts, sin embargo, se puede ver como la base/vértice es similar al Strangle, se aplana por
eso la grafica de “cuna” donde las pérdidas por cada contrato de $10,000 ddlares que es el
valor/multiplo que el MexDer permite operar por operacion nos daria un valor de $5,164.46
dolares, es decir se pierde el 51.64% del valor cubierto. Por eso es importante el que las

estrategias sean hechas por un experto en derivados.

6.4.4 Strip.

Se muestra la valuacion de la estrategia Strip (banda) en la Tabla 6.12 que se observa a

continuacion, asi como la gréafica que confirma el efecto de la estrategia en la Figura 6.7.

Tabla 6.12
Valuacion Black and Scholes estrategia Strip.
Subyacente  2Puts Call Strip
Gp=2[Max{X-Sr,0}-p] Ge=Max{Sr-X,0}-c  Gp+G¢

$19.4987 -$0.6901 -$0.0645  -$0.7546
$19.5487 -$0.6901 -$0.1645  -$0.8546
$19.5987 -$0.6901 -$0.2645  -$0.9546
$19.6487 -$0.6901 -$0.3645  -$1.0546
$19.6987 -$0.6901 -$0.4645  -$1.1546
$19.7487 -$0.6901 -$0.5645  -$1.2546
$19.7987 -$0.6901 -$0.6645  -$1.3546
$19.8487 -$0.6901 -$0.7645  -$1.4546
$19.8987 -$0.6901 -$0.8645  -$1.5546
$19.9487 -$0.6901 -$0.9645  -$1.6546
$19.9987 -$0.6401 -$0.9645  -$1.6046
$20.0487 -$0.5901 -$0.9645  -$1.5546
$20.0987 -$0.5401 -$0.9645  -$1.5046
$20.1487 -$0.4901 -$0.9645  -$1.4546
$20.1987 -$0.4401 -$0.9645  -$1.4046
$20.2487 -$0.3901 -$0.9645  -$1.3546
$20.2987 -$0.3401 -$0.9645  -$1.3046
$20.3487 -$0.2901 -$0.9645  -$1.2546
$20.3987 -$0.2401 -$0.9645  -$1.2046
$20.6047 -$0.0341 -$0.9645  -$0.9986

$19.9487 $19.9487
Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.
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Figura 6.7
Grafica valuacion Black and Scholes estrategia Strip
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Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.

Como se puede ver la estrategia sigue dando valores negativos tanto en los Calls como en
los Puts, en mayor importe que en el Guts. Como podemos observar la curva se sesga a la
izquierda, pero es huevamente un cono, donde las pérdidas por cada contrato de $10,000 dolares
que es el valor/multiplo que el MexDer permite operar por operacion nos daria un valor de
$9,985.53 dolares, es decir se pierde el 99.85% del valor cubierto. Por eso es importante el que

las estrategias sean hechas por un experto en derivados.
6.4.5 Strap.

Se muestra la valuacién de la estrategia Strap (correa) en la Tabla 6.13 que se observa a

continuacion, asi como la gréafica que confirma el efecto de la estrategia en la Figura 6.8.



Tabla 6.13
Valuacién Black and Scholes estrategia Strap.

Put 2Calls Strap

Subyacente  cemaxixsi0pp  GeaMaxisixopd GG

$19.4987 -$1.3801  -$0.0322 -$1.4124
$19.5487 -$1.3801  -$0.0822 -$1.4624
$19.5987 -$1.3801  -$0.1322 -$1.5124
$19.6487 -$1.3801  -$0.1822 -$1.5624
$19.6987 -$1.3801  -$0.2322 -$1.6124
$19.7487 -$1.3801  -$0.2822 -$1.6624
$19.7987 -$1.3801  -$0.3322 -$1.7124
$19.8487 -$1.3801  -$0.3822 -$1.7624
$19.8987 -$1.3801  -$0.4322 -$1.8124
$19.9487 -$1.3801  -$0.4822 -$1.8624
$19.9987 -$1.2801  -$0.4822 -$1.7624
$20.0487 -$1.1801  -$0.4822 -$1.6624
$20.0987 -$1.0801  -$0.4822 -$1.5624
$20.1487 -$0.9801  -$0.4822 -$1.4624
$20.1987 -$0.8801  -$0.4822 -$1.3624
$20.2487 -$0.7801  -$0.4822 -$1.2624
$20.2987 -$0.6801  -$0.4822 -$1.1624
$20.3487 -$0.5801  -$0.4822 -$1.0624
$20.3987 -$0.4801  -$0.4822 -$0.9624
$20.6047 -$0.0681  -$0.4822 -$0.5504

$19.9487  $19.9487
Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacion Black and Scholes.

Figura 6.8
Grafica valuacion Black and Scholes estrategia Strap
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Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.
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Como se puede ver la estrategia sigue dando valores negativos tanto en los Calls como en
los Puts, en menor importe que en el Strip. Como se puede observar la curva se sesga a la
derecha, pero es nuevamente un cono, donde las pérdidas por cada contrato de $10,000 dolares
que es el valor/multiplo que el MexDer permite operar por operacion daria un valor de
$5,503.73 ddlares, es decir perdemos el 55.04% del valor cubierto. Por eso es importante el que

las estrategias sean hechas por un experto en derivados

6.4.6 Short Call Butterfly

Se muestra la valuacion de la estrategia Short Call Butterfly en la Tabla 6.14 que se observa

a continuacion, asi como la gréafica que confirma el efecto de la estrategia en la Figura 6.9.

Tabla 6.14
Valuacion Black and Scholes estrategia Short Call Butterfly
Short

Subvacente Short Call 2 Calls Short Call Call

y Gsa=-[Max{St—X1,0}-c1]  Gc=2[Max{St -X,0}-c] Gseo=-[Max{St —Xz,0}-c2] BUtterﬂy

Gscr+GetGser

$19.4987 $0.6636 -$1.3801 $0.7172 $0.0007
$19.5487 $0.6636 -$1.3801 $0.7172 $0.0007
$19.5987 $0.6636 -$1.3801 $0.7172 $0.0007
$19.6487 $0.6636 -$1.3801 $0.7172 $0.0007
$19.6987 $0.6636 -$1.3801 $0.7172 $0.0007
$19.7487 $0.6636 -$1.3801 $0.7172 $0.0007
$19.7987 $0.6636 -$1.3801 $0.7172 $0.0007
$19.8487 $0.6636 -$1.3801 $0.7172 $0.0007
$19.8987 $0.6636 -$1.3801 $0.7172 $0.0007
$19.9487 $0.6636 -$1.3801 $0.6672 -$0.0493
$19.9987 $0.6636 -$1.2801 $0.6172 $0.0007
$20.0487 $0.6136 -$1.1801 $0.5672 $0.0007
$20.0987 $0.5636 -$1.0801 $0.5172 $0.0007
$20.1487 $0.5136 -$0.9801 $0.4672 $0.0007
$20.1987 $0.4636 -$0.8801 $0.4172 $0.0007
$20.2487 $0.4136 -$0.7801 $0.3672 $0.0007
$20.2987 $0.3636 -$0.6801 $0.3172 $0.0007
$20.3487 $0.3136 -$0.5801 $0.2672 $0.0007
$20.3987 $0.2636 -$0.4801 $0.2172 $0.0007
$20.6047 $0.0576 -$0.0681 $0.0112 $0.0007

$19.9987 $19.9487 $19.8987
Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.
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Figura 6.9
Gréfica valuacion Black and Scholes estrategia Short Call Butterfly
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Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.

En el Short Call Butterfly los shorts Calls son positivos ante un peso que se devalla, los 2
Calls que se venden a precios intermedios dan pérdida y el segundo Call que se compra da una
ganancia, dando al final, un valor positivo de $6.71 ddlares por cada contrato de $10,000.00
dolares. Aqui a pesar de que la ganancia es pequefia, se cumplié el objetivo de la opcién

avanzada de cobertura y de no perder dinero.

6.4.7 Short Put Butterfly

Se muestra la valuacion de la estrategia Short Put Butterfly en la Tabla 6.15 que se observa

a continuacion, asi como la grafica que confirma el efecto de la estrategia en la Figura 6.10.
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Tabla 6.15
Valuacién Black and Scholes estrategia Short Put Butterfly
Short Put Short  Put
Subyacente 2 Puts Short Put Butterfly
Gop=-[Max{Xs-Sr,0}-p;]  Cr=2IMax{X-S1.0}-p] Gspz=-[Max{X-Sr,0}-p:] 5,146, 4Gsie
$19.4987 $0.0052 -$0.0645 $0.0599 $0.0007
$19.5487 $0.0552 -$0.1645 $0.1099 $0.0007
$19.5987 $0.1052 -$0.2645 $0.1599 $0.0007
$19.6487 $0.1552 -$0.3645 $0.2099 $0.0007
$19.6987 $0.2052 -$0.4645 $0.2599 $0.0007
$19.7487 $0.2552 -$0.5645 $0.3099 $0.0007
$19.7987 $0.3052 -$0.6645 $0.3599 $0.0007
$19.8487 $0.3552 -$0.7645 $0.4099 $0.0007
$19.8987 $0.4052 -$0.8645 $0.4599 $0.0007
$19.9487 $0.4552 -$0.9645 $0.4599 -$0.0493
$19.9987 $0.5052 -$0.9645 $0.4599 $0.0007
$20.0487 $0.5052 -$0.9645 $0.4599 $0.0007
$20.0987 $0.5052 -$0.9645 $0.4599 $0.0007
$20.1487 $0.5052 -$0.9645 $0.4599 $0.0007
$20.1987 $0.5052 -$0.9645 $0.4599 $0.0007
$20.2487 $0.5052 -$0.9645 $0.4599 $0.0007
$20.2987 $0.5052 -$0.9645 $0.4599 $0.0007
$20.3487 $0.5052 -$0.9645 $0.4599 $0.0007
$20.3987 $0.5052 -$0.9645 $0.4599 $0.0007
$20.6047 $0.5052 -$0.9645 $0.4599 $0.0007
$19.9987 $19.9487 $19.8987
Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacion Black and Scholes.
Figura 6.10
Gréfica valuacion Black and Scholes estrategia Short Put Butterfly
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Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.
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En el Short Put Butterfly los shorts Puts son positivos ante un peso que se devalUla, los 2 Puts
que se venden a precios intermedios dan pérdida y el segundo Put que se compra da una
ganancia, dando al final, un valor positivo de $6.71 ddlares por cada contrato de $10,000.00
dolares sde los Estados Unidos de América. El resultado es igual al Short Call Butterfly. A pesar
de que la ganancia es pequefia, se cumplié el objetivo de la opcidn avanzada de cobertura y de

no perder dinero.

6.4.8 Short Call Condor

Se muestra la valuacion de la estrategia Short Call Condor en la Tabla 6.16 que se observa

a continuacion, asi como la grafica que confirma el efecto de la estrategia en la Figura 6.11.

Tabla 6.16
Valuacién Black and Scholes estrategia Short Call Condor
Short  Call
Subyacente Short Call Call Call Short Call Condor
Gsci=-[Max{Sr —X1,0}-c1] Ga=Max{Sr —X1,0}-c1 Ge=Max{St —X»,0}-C> Gse=-[Max{Sr —X2,0}-c2] G5t Gurt Gurt G

$19.4987 $0.6378 -$0.6636 -$0.7172 $0.7451 $0.0020
$19.5487 $0.6378 -$0.6636 -$0.7172 $0.7451 $0.0020
$19.5987 $0.6378 -$0.6636 -$0.7172 $0.7451 $0.0020
$19.6487 $0.6378 -$0.6636 -$0.7172 $0.7451 $0.0020
$19.6987 $0.6378 -$0.6636 -$0.7172 $0.7451 $0.0020
$19.7487 $0.6378 -$0.6636 -$0.7172 $0.7451 $0.0020
$19.7987 $0.6378 -$0.6636 -$0.7172 $0.7451 $0.0020
$19.8487 $0.6378 -$0.6636 -$0.7172 $0.7451 $0.0020
$19.8987 $0.6378 -$0.6636 -$0.7172 $0.6951 -$0.0480
$19.9487 $0.6378 -$0.6636 -$0.6672 $0.6451 -$0.0480
$19.9987 $0.6378 -$0.6636 -$0.6172 $0.5951 -$0.0480
$20.0487 $0.6378 -$0.6136 -$0.5672 $0.5451 $0.0020
$20.0987 $0.5878 -$0.5636 -$0.5172 $0.4951 $0.0020
$20.1487 $0.5378 -$0.5136 -$0.4672 $0.4451 $0.0020
$20.1987 $0.4878 -$0.4636 -$0.4172 $0.3951 $0.0020
$20.2487 $0.4378 -$0.4136 -$0.3672 $0.3451 $0.0020
$20.2987 $0.3878 -$0.3636 -$0.3172 $0.2951 $0.0020
$20.3487 $0.3378 -$0.3136 -$0.2672 $0.2451 $0.0020
$20.3987 $0.2878 -$0.2636 -$0.2172 $0.1951 $0.0020
$20.6047 $0.0818 -$0.0576 -$0.0112 -$0.0109 $0.0020

$20.0487 $19.9987 $19.8987 $19.8487

Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.
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Figura 6.11
Gréfica valuacion Black and Scholes estrategia Short Call Condor
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Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.

En el Short Call Condor los shorts Calls que se venden son positivos ante un peso que se
devalua, los 2 Calls que se compran a precios intermedios dan pérdida y el segundo Call que
se vende da una ganancia, dando al final, un valor positivo de $20.11 ddlares por cada contrato
de $10,000.00 dolares. A pesar de que la ganancia es pequefia, se cumplio el objetivo de la

opcién avanzada de cobertura y de no perder dinero.

6.4.9 Short Put Condor

Se muestra la valuacién de la estrategia Short Put Condor en la Tabla 6.17 que se observa a

continuacion, asi como la grafica que confirma el efecto de la estrategia en la Figura 6.12.
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Tabla 6.17
Valuacién Black and Scholes estrategia Short Put Condor
Short Put
Subyacente Short Put Put Put Short Put Condor
Gspi=-[Max{Xi-Sr,0}-p1] Gp=Max{Xs-S1,0}-ps  Gp=Max{Xs-S1,0}-ps  Gspo=-[Max{X2-Sr,0}-pz] GSa1+ ot GG
$19.4987 -$0.0211  -$0.0052  -$0.0599 $0.0883 $0.0020
$19.5487 $0.0289 -$0.0552  -$0.1099 $0.1383 $0.0020
$19.5987 $0.0789 -$0.1052  -$0.1599 $0.1883 $0.0020
$19.6487 $0.1289 -$0.1552  -$0.2099 $0.2383 $0.0020
$19.6987 $0.1789 -$0.2052  -$0.2599 $0.2883 $0.0020
$19.7487 $0.2289 -$0.2552  -$0.3099 $0.3383 $0.0020
$19.7987 $0.2789 -$0.3052  -$0.3599 $0.3883 $0.0020
$19.8487 $0.3289 -$0.3552  -$0.4099 $0.4383 $0.0020
$19.8987 $0.3789 -$0.4052  -$0.4599 $0.4383 -$0.0480
$19.9487 $0.4289 -$0.4552  -$0.4599 $0.4383 -$0.0480
$19.9987 $0.4789 -$0.5052  -$0.4599 $0.4383 -$0.0480
$20.0487 $0.5289 -$0.5052  -$0.4599 $0.4383 $0.0020
$20.0987 $0.5289 -$0.5052  -$0.4599 $0.4383 $0.0020
$20.1487 $0.5289 -$0.5052  -$0.4599 $0.4383 $0.0020
$20.1987 $0.5289 -$0.5052  -$0.4599 $0.4383 $0.0020
$20.2487 $0.5289 -$0.5052  -$0.4599 $0.4383 $0.0020
$20.2987 $0.5289 -$0.5052  -$0.4599 $0.4383 $0.0020
$20.3487 $0.5289 -$0.5052  -$0.4599 $0.4383 $0.0020
$20.3987 $0.5289 -$0.5052  -$0.4599 $0.4383 $0.0020
$20.6047 $0.5289 -$0.5052  -$0.4599 $0.4383 $0.0020
$20.0487  $19.9987  $19.8987 $19.8487

Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.
Figura 6.12
Gréfica valuacion Black and Scholes estrategia Short Put Condor
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Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.
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En el Short Put Condor los shorts Puts que se venden son positivos ante un peso que se

devalua, los 2 Puts que se compran a precios intermedios dan pérdida y el segundo Put que se

vende da una ganancia, dando al final, un valor positivo de $20.11 dolares por cada contrato de

$10,000.00 dolares. El resultado es igual al Short Call Condor. Se ve como la base es una cuna

muy ancha, lo cual nos da mayor beneficio. A pesar de que la ganancia es pequefa, se cumplio

el objetivo de la opcion avanzada de cobertura y de no perder dinero.

6.4.10 Short Iron Butterfly

Se muestra la valuacion de la estrategia Short Iron Butterfly en la Tabla 6.18 que se observa
a continuacion, asi como la gréafica que confirma el efecto de la estrategia en la Figura 6.13.

Tabla 6.18
Valuacion Black and Scholes estrategia Short Iron Butterfly

Short Put Put Call Short Call ShortIron
Subyacente Butterfly

Gspi=-[Max{X1-Sr,0}-p1] Gpa=Max{X2-S1,0}-p2  Gci=Max{St —X3,0}-C3 Gses=-[Max{St —X4,0}-c4] Gyt Gyt Gt Gsue
$19.4987 $0.0883 -$0.0322  -$0.6901 $0.6378 $0.0037
$19.5487 $0.1383 -$0.0822  -$0.6901 $0.6378 $0.0037
$19.5987 $0.1883 -$0.1322  -$0.6901 $0.6378 $0.0037
$19.6487 $0.2383 -$0.1822  -$0.6901 $0.6378 $0.0037
$19.6987 $0.2883 -$0.2322  -$0.6901 $0.6378 $0.0037
$19.7487 $0.3383 -$0.2822  -$0.6901 $0.6378 $0.0037
$19.7987 $0.3883 -$0.3322  -$0.6901 $0.6378 $0.0037
$19.8487 $0.4383 -$0.3822  -$0.6901 $0.6378 $0.0037
$19.8987 $0.4383 -$0.4322  -$0.6901 $0.6378 -$0.0463
$19.9487 $0.4383 -$0.4822  -$0.6901 $0.6378 -$0.0963
$19.9987 $0.4383 -$0.4822  -$0.6401 $0.6378 -$0.0463
$20.0487 $0.4383 -$0.4822  -$0.5901 $0.6378 $0.0037
$20.0987 $0.4383 -$0.4822  -$0.5401 $0.5878 $0.0037
$20.1487 $0.4383 -$0.4822  -$0.4901 $0.5378 $0.0037
$20.1987 $0.4383 -$0.4822  -$0.4401 $0.4878 $0.0037
$20.2487 $0.4383 -$0.4822  -$0.3901 $0.4378 $0.0037
$20.2987 $0.4383 -$0.4822  -$0.3401 $0.3878 $0.0037
$20.3487 $0.4383 -$0.4822  -$0.2901 $0.3378 $0.0037
$20.3987 $0.4383 -$0.4822  -$0.2401 $0.2878 $0.0037
$20.6047 $0.4383 -$0.4822  -$0.0341 $0.0818 $0.0037

$19.8487 $19.9487  $19.9487 $20.0487

Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.
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Figura 6.13
Gréfica valuacion Black and Scholes estrategia Short Iron Butterfly
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Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.

En el Short Iron Butterfly los shorts Put y Call que se venden son positivos ante un peso que
se devalua, los Put y Call que se compran a precios intermedios dan pérdida dando al final, un
valor positivo de $37.49 dolares por cada contrato de $10,000.00 dolares. Se ve como la base
es un cono mas profundo, lo cual nos da mayor beneficio. A pesar de que la ganancia es

pequefia, se cumplid el objetivo de la opcion avanzada de cobertura y de no perder dinero.

6.4.11 Short Iron Condor

Se muestra la valuacion de la estrategia Short Iron Condor en la Tabla 6.19 que se observa
a continuacion, asi como la grafica que confirma el efecto de la estrategia en la Figura 6.14.
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Tabla 6.19
Valuacion Black and Scholes estrategia Short Iron Condor
Short  Iron
Subyacente Short Put Put Call Short Call Condor
Gspa=-[Max{X2-Sr,0}-p2] Gps=Max{Xs-S1,0}-ps  Gai=Max{Sr —Xs,0}-cs Gsca=-[Max{St —Xs,0}-c4] Gourt Gyt Gert G
$19.4987 $0.0883 -$0.0052  -$0.7172 $0.6378 $0.0036
$19.5487 $0.1383 -$0.0552  -$0.7172 $0.6378 $0.0036
$19.5987 $0.1883 -$0.1052  -$0.7172 $0.6378 $0.0036
$19.6487 $0.2383 -$0.1552  -$0.7172 $0.6378 $0.0036
$19.6987 $0.2883 -$0.2052  -$0.7172 $0.6378 $0.0036
$19.7487 $0.3383 -$0.2552  -$0.7172 $0.6378 $0.0036
$19.7987 $0.3883 -$0.3052  -$0.7172 $0.6378 $0.0036
$19.8487 $0.4383 -$0.3552  -$0.7172 $0.6378 $0.0036
$19.8987 $0.4383 -$0.4052  -$0.7172 $0.6378 -$0.0464
$19.9487 $0.4383 -$0.4552  -$0.6672 $0.6378 -$0.0464
$19.9987 $0.4383 -$0.5052  -$0.6172 $0.6378 -$0.0464
$20.0487 $0.4383 -$0.5052  -$0.5672 $0.6378 $0.0036
$20.0987 $0.4383 -$0.5052  -$0.5172 $0.5878 $0.0036
$20.1487 $0.4383 -$0.5052  -$0.4672 $0.5378 $0.0036
$20.1987 $0.4383 -$0.5052  -$0.4172 $0.4878 $0.0036
$20.2487 $0.4383 -$0.5052  -$0.3672 $0.4378 $0.0036
$20.2987 $0.4383 -$0.5052  -$0.3172 $0.3878 $0.0036
$20.3487 $0.4383 -$0.5052  -$0.2672 $0.3378 $0.0036
$20.3987 $0.4383 -$0.5052  -$0.2172 $0.2878 $0.0036
$20.6047 $0.4383 -$0.5052  -$0.0112 $0.0818 $0.0036
$19.8487 $19.9987  $19.8987 $20.0487
Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.
Figura 6.14
Gréfica valuacion Black and Scholes estrategia Short Iron Condor
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Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacién Black and Scholes.
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En el Short Iron Condor los shorts Put y Call que se venden son positivos ante un peso que
se devalua, los Put y Call que se compran a precios intermedios dan pérdida dando al final, un
valor positivo de $36.11 dolares por cada contrato de $10,000.00 dolares. Se ve como la base
es un cono mas profundo, lo cual nos da mayor beneficio. A pesar de que la ganancia es

pequefia, se cumplid el objetivo de la opcion avanzada de cobertura y de no perder dinero.

6.4.12 Resumen estrategias de Opciones Financieras

En resumen, las diversas estrategias que (Cohen, 2005) nos comparte para derivados de tipo
de cambio, donde cada contrato es por $10,000 dolares, esta seria la ganancia o pérdida por
contrato de cada estrategia se detallan en la Tabla 6.20 que se muestra a continuacion:

Tabla 6.20
Resumen de las estrategias con Opciones financieras

_ Ganancia o Pérdida por Ganancia o Pérdida Total
Estrategia . por cada contrato de
estrategia -
Opcion
Straddle -0.5163 -$5,163.09
Strangle -0.5175 -$5,175.13
Strip -0.9986 -$9,985.53
Strap -0.5504 -$5,503.73
Guts -0.5164 -$5,164.46
Short Call Butterfly 0.0007 $6.71
Short Put Butterfly 0.0007 $6.71
Short Call Condor 0.0020 $20.11
Short Put Condor 0.0020 $20.11
Short Iron Butterfly 0.0037 $37.49
Short Iron Condor 0.0036 $36.11

Fuente: Elaboracion propia mediante Excel en base a valuacion Black and Scholes. Tabla resumen de las
estrategias de Cohen (2005).
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6.5 Ejemplos de empresas que aplicaron coberturas cambiarias o no las aplicaron

adecuadamente

6.5.1 GRUMA, SAB. de C.V.

MASECA es una empresa mexicana fundada hace 70 afios. Es el mayor fabricante de harina
de maiz en el mundo. Su sede central se ubica en la ciudad de Monterrey, Nuevo Leon. Cuenta
con 17 plantas en México, 6 en los Estados Unidos de América, 3 en Centroamérica y 3 en
Europa (Italia, Ucrania y Turquia). Es una compafiia global de alimentos y multimarcas. Tiene
presencia en 112 paises.

Durante muchos afios, Gruma habia tenido resultados positivos solidos al ser el lider en la
manufactura de harina de maiz a nivel global como se puede ver en la figura 6.15 hasta 2007,
pero en 2008 la historia cambi6 por completo. Una pérdida en derivados de 15 mil millones de
pesos hace que la empresa quiebre.

La moneda funcional de Gruma en México, es el peso, ya que las ventas de harina de maiz
se hacen en moneda nacional a todos los procesadores de tortilla. Esta afirmacion se encontro
en el informe anual de 2020 en la pagina 202 que a la letra dice: “Los estados financieros
consolidados son presentados en pesos mexicanos, que es la moneda funcional de Gruma”
(Gruma Informe anual 2020). Los principales costos operativos, son en pesos mexicano y su
materia prima que es el maiz blanco, una parte son cosechas nacionales fijadas en pesos y otra
parte importaciones cuando el mercado en México tiene un desabasto donde el precio esta en

dolares.
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Figura 6.15

Gruma Estados de resultados comparativo 2004 a 2008
2004 2005 2006 007 2008
(miles de pesos, salvo monto de acciones v por accion)

Informacion de Resultados:
NIF Mexicanas:

Ventas Detas. ..o seeenecers e P5.27,366,760 Ps.20.346,074  Ps.32.189,955 Ps.35816,046 Ps44.792.572
Costo de ventas (17.558.113) (19.166.333) (20,975.201) (24,192 200) (30.236.597)
Utilidad bruta... ... 9,808,656 10,179,741 11,214,754 11,623.756 14,555,975
Gastos de OPeracion ... (7.684.441) (8.459.679) (9,342,921} (9.740_888) (11,288.905)
Utilidad de operacion ... 2,124 215 1,720,062 1,871,833 1.873.868 3.266.980
Otros (gastos) produrlos neto (324.188) (176,755) (49,112} 555,743 (181.368)
(Costo) ntegral de financiamuento, neto:
Gastos financieros ... . (532.951) (628 345) (602,315) (683.578) (823,702)
Ganancia (perdlda) en |J:|s1:n1.n:|mtos

financieros derivados... - - (146.693) 155456 (15.056,799)
Productos financieros .................... 250,004 58,706 82,012 64,357 00,300
Ganancia por posicién monetaria, neta . 265.801 331.120 336,552 558.500 446,720
Ganancia (Féfdidﬂ) cambiania, nefa .. (56.223) (56.323) (19,363} 72,129 2551530
Subtotal... (73,189) (294.842) (349.807) 166,873 (15,087.852)
Partlrlparlon en la uhhdad neta d.E asocmdﬂs 300,005 684,844 643318 707.835 618,476
Utilidad antes de impuestes a la utilidad, efecto
acumulado inicial por cambic en pnmipio
contable e inferés minoritario. . 2,035,843 1,933,309 2,116,232 3304319 (11,383.764)
Impuestos 2 la utilidad {Cﬁmﬂdﬂ ¥ dlfmdﬂ} (835,901) (406,995) (432,170) (925,710) (434,695)
Efecto acumulado inicial por cambio en

principio contable . - (59.545) - - -
Interss mInOTItATIO ..o..oo. oo (189.059) (162,076) (82,937) (145.288) (521,209
Utilidad neta mayoritania..............c.o.ccooemoriine. 1.010,883 1,304,693 1,601,125 2233321 (12,339.758)
Informacién por ac-:ltm[]

Utilidad antes de efecto acummlado micial

por cambio en principio contable .. 224 3.02 i 4.63 (21.85)
Efecto acunmlado imicial por cambio en
principio contable .. - (0.13) -

Utilidad neta n:momanapor accion.. 224 280 334 4.63 (21.85)
U5 GAAP:
Ventas Detas. ... oo 27,652,314 28,578,636 31,530,165 35427207 44,381,012
Utilidad de operacién 2,112,069 1,548,550 1,753,111 1,824,882 3222730
Utilidad meta ... 867.110 1.285,503 1.502,867 2,107,762 (11.778.940)

Fuente: (Gruma Reporte anual 2008)

Adicional a las compras de importacion, Gruma también tenia financiamientos en moneda
extranjera por las adquisiciones de plantas en otros paises, por lo cual su posicion monetaria en
moneda extranjera era corta, como se muestra en la Figura 6.16 por $556 millones de dolares

al 31 de diciembre de 2007.
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Figura 6.16
Nota 15 a los estados financieros consolidados de Gruma 2007 y 2008.

15. MONEDAS EXTRANJERAS (continua)

B) POSICION MONETARIA

Al 31 de diciembre de 2007 v 2008, los activos v pasivos monetarios denominados v pagaderos en

dolares americanos, se resumen a continuacion:

Délares americanos (miles)

En empresas ubicadas en México: 2007 2008
Activos:
COomto PlAZO ..o USsSs 1477 USS 5.866
Largo plazo. oo -
Pasivos:
Corto Plazo oo (52,798) (886,900)
Largo plazo. oo (505,041) (497,038)

US$ (556.362) USS$ (1.378.001)

Fuente: (Gruma Reporte anual 2008)

La deuda de Gruma aumenta casi 900 millones de ddlares, al cierre de 2018.

Si bien el tipo de cambio entre 2007 y 2008 al cierre de cada ejercicio se devalla 24.5%,
solo sin coberturas la pérdida cambiaria hubiera sido de 136 millones de doélares. En los
resultados que podemos ver en la Figura 6.15 no solo no vemos una pérdida cambiaria, sino
una utilidad, porque el peso cada dia se apreciaba frente al délar, llegando a su mejor cotizacion
el 9 de agosto de 2008 $9.9877 pesos/ddlar. El peso se habia fortalecido tanto que habia
generado unas ganancias cambiarias para las compafiias con posiciones cortas en dolares
principalmente por la entrada de grandes flujos de inversion a México. ¢Entonces qué pasé?
Gruma habia decidido a pesar de tener una posicién corta en moneda extranjera en sus libros,
contratar derivados también en una posicion corta de igual forma, es decir vendian ddlares y
como el tipo de cambio se seguia fortaleciendo, sus posicion les pagaban ganancias durante
varios meses porque compraban a un tipo de cambio menor al que habian vendido sus

derivados. Gruma estaba especulando con los derivados en lugar de utilizarlos como medios de
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cobertura, que es el principal objeto del presente estudio. Las estrategias de cobertura con
derivados, son para reducir riesgos, no para especulacion, pues entonces pierden el sentido de
proteccion y se vuelven elementos de apuesta.

Hasta que llega la crisis “Subprime” donde desde hacia muchas décadas un banco
importante y global quiebra en los EE. UU., Lehman-Brothers, y se devalla el peso y la mayoria
de las monedas en el mundo frente al dolar. Aqui los derivados no se usaron para cubrir una
exposicion cambiaria, sino como un instrumento de especulacion financiera para generar
ganancias adicionales. Los bancos con los cuales Gruma tenia posiciones de derivados:
Citibank, Deutsche Bank, JP Morgan, etc., al hacer las valuaciones utilizaron el modelo de
Black and Scholes pues las posiciones no habian liquidado, claramente al hacer la valuacion a
su valor justo (fair value). Los bancos al hacer llamadas de margen (margin Calls) Gruma no
tenia la liquidez para poder enfrentar estos pagos para que las posiciones que no vencian todavia
y entraron en default. Esta decision casi lleva a la quiebra a Gruma que tuvo que refinanciar
toda la deuda que se generd al devaluarse el peso frente al dolar, costos de default,
financiamiento a tasas muy altas para pagar en 5 afios la deuda que habian generado por no
haber utilizado adecuadamente los instrumentos derivados para cubrir el tipo de cambio. Cito
lo que Gruma confirma en su informe anual 2008 a los inversionistas y bancos: “Este Reporte
Anual contiene nuestros estados financieras consolidados y auditados al 31 de diciembre de
2007 y 2008 y para los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2006, 2007 y 2008, los cuales
han sido preparados asumiendo que continuaremos como negocio en marcha. Como se
sefiala en las Notas 2 y 20 de los estados financieros consolidados, los pasivos significativos
de nuestros instrumentos financieros derivados de tipo de cambio, en conjunto con la

incertidumbre de que, si podremos finalizar el Financiamiento y las Enmiendas a los
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Contratos de Creédito para resolver nuestros asuntos de liquidez, elevan una duda
sustancial sobre nuestra habilidad para continuar como negocio en marcha. Los planes de
la Administracion en relacion con estos temas también son discutidos en la Nota 2 de los estados
financieros consolidados. Los estados financieros consolidados no incluyen ajustes que
pudieran derivarse del resultado de dicha incertidumbre. Los estados financieros han sido
auditados por PricewaterhouseCoopers, firma registrada de contadores publicos
independiente”. Fuente: (Gruma Reporte anual 2008)

Cito la nota 20 de los Estados Financieros auditados por Pricewaterhouse Coopers: “El 23
de marzo de 2009 la Compafiia y sus Contrapartes de los Derivados acordaron la terminacion
de ciertos instrumentos derivados y fijaron el monto total de dichas obligaciones a pagar por
la Compafiia a sus Contrapartes de los Derivados en US$668.3 millones, lo cual representa
aproximadamente el 87% del valor de mercado de todas sus obligaciones por
instrumentos derivados de tipo de cambio a esa fecha. La Compafiia y sus Contrapartes de
los Derivados han acordado negociar de buena fe para convertir los Montos de Terminacion en
un préstamo garantizado, dentro de un plazo de 120 dias siguientes al 23 de marzo de 2009 (el
“Financiamiento”). Conforme al Acuerdo Preliminar, la Compaifiia esta requerida al pago de
intereses sobre el Monto de Terminacién a una tasa de LIBOR 1 mes + 1% para las primeras 6
semanas después del 23 de marzo de 2009, y LIBOR + 2.875% para las siguientes 6 semanas.
Posterior al vencimiento del plazo de 120 dias contemplado en el Acuerdo Preliminar, la
Compafiia esta obligada un interés por mora sobre el Monto de Terminacion a una tasa de 2%
+ LIBOR + 2.875%. Como condicion del Financiamiento, la Compafiia tiene la intencién de
finalizar el resto de los instrumentos derivados de tipo de cambio y ademas tiene la intencién

de celebrar acuerdos para modificar sus obligaciones de deuda existentes bajo el préstamo a 5
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afios y su crédito del afio 2008. A la fecha de autorizacion de los presentes estados financieros
consolidados el valor razonable de las posiciones abiertas de instrumentos financieros de tipo
de cambio asciende a $906,951 ($68.1 millones de dodlares)”. Fuente: (Gruma Reporte anual
2008)

Este caso tan dramatico de una compafiia con 60 afios en aquella de historia en aquella época
casi quiebra por una mala decision financiera. El hubiera no existe, pero si la posicion corta
hubiera sido cubierta comprando ddlares en el futuro y no vendiéndolos, la pérdida cambiaria
que calculamos rapidamente de 136 millones de ddlares, hubiera sido menor y los 900 millones
de ddlares que tomd de deuda para rescatar la compafia y pagar a los acreedores la pérdida en
derivados, hubieran servido para fortalecer y acelerar mas, el creciendo que esta compafiia que
han conseguido a través de 70 afios de historia.

Gruma ha sido una empresa muy exitosa con el suefio de revolucionar el maiz y la forma de
Ilevar el alimento milenario de México, la tortilla, a la mesa de cada familia mexicana. En el
informe anual de 2020 podemos ver en la Figura 6.17 como las utilidades netas por afio, son
casi 5 veces a las que la compafiia tenia en la primera década del siglo XXI, después de haber

reestructurado su deuda y haber honrado sus compromisos de pago con los bancos.
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Gruma Estado de Resultados consolidado comparativo ejercicios 2018 a 2020.

Informacion de Resultados:

Ventasnetas ...
Costo de Ventas ...

Utilidad bruta.................

Gastos de venta y administracion......
Oftros (gastos) mgresos, neto..............
Utilidad de operacion ...
Costo de financianmento, neto. ...
Utilidad antes de impuestos. ..

Impuestos a lawtilidad ......................
Utilidad neta consolidada en operacio
Pérdida por operaciones discontinuadas. ...
Utilidad neta consolidada..............................

Atribuible a:

Participacion controladora ...
Participacion no controladora ...

Fuente: (Gruma Informe anual 2020)

2020 2019 2018
(mules de pesos mexicanos, excepto para canfidad de acciones)
Ps.91.103.131 Ps.77,387,658 Ps.74,037,588
(56,260.258) (48,672,006) (46,347.137)
34,842,873 28,715,652 27,690,451
(23,408,562) (19,412.701) (18,238,681)
(85.906) (20,946) (26,288)
11,348,405 9,282,005 9,425,482
(2.871,157) (1,722.186) (1,564.826)
8,477,248 7,559,819 7,860,656
(3.096,822) (2.711.,069) (2,807.958)
5,380,426 4,848,750 5,052,698
(11.430) (11.473) (81,756)
5,368,996 4.837.277 4,970,942
5,368,058 4,835,675 4,969,803
938 1,602 1,139

En el informe anual 2020, se encuentra en las notas la siguiente informacion: “Conforme a

nuestra politica de administracion de riesgos, utilizamos instrumentos derivados para cubrirnos

contra variaciones en tipos de cambio, tasas, energéticos y de nuestras principales materias

primas”. Fuente: (Gruma Informe anual 2020). Con esta afirmacion, entendemos que Gruma ha

aprendido la leccion y tiene politicas para reducir riesgos cambiarios, no se explican en el

informe cuales son, cdmo son evaluadas, pero si encontramos en el mismo la siguiente nota:

“Al 31 de diciembre de 2020, tuvimos una deuda consolidada total, excluyendo arrendamientos,

por Ps.22,875 millones (U.S.$1,147 millones). Al 31 de diciembre de 2020, en lo individual,

tuvimos una deuda por Ps.21,447 millones (U.S.$1,075 millones). Ver “Seccion 3.4.3.

Situacién Financiera, Liquidez y Recursos de Capital”. La deuda de Gruma es un 10% mayor

a la que tuvo en su momento cuando la crisis de 2008 y desempefio financiero parece sobre

saliente.
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6.5.2 Grupo Bimbo, S.A.B.de C.V.

Grupo Bimbo es una empresa con 75 afios de historia en México. Fundada por Don Lorenzo
Servitje y otros inversionistas de la familia y amigos, son hoy la empresa de panificacion mas
grande en el mundo, con operaciones en 33 paises, 203 plantas de panificacion, 133,000
colaboradores, 2.8 millones de puntos de venta. Bimbo tiene el 4.9% del total del mercado
global de panificacion, con lo cual sus metas de crecimiento son altas, pues hay mucho para
seguir creciendo.

En el informe anual de 2020, encontramos la siguiente confirmacion que es el inicio para
reconocer si hay o0 no exposicion cambiaria, en la pagina 184: “El peso mexicano es la moneda
funcional de las operaciones mexicanas de la Compafiia y de reporte en los estados financieros
consolidados de la Compaiiia”. (Bimbo Informe Anual 2020).

Grupo Bimbo ha sido una empresa muy cuidadosa en el manejo de sus riesgos cambiarios.
Estamos haciendo el mismo analisis que con Gruma, para el afio 2008 y 2020, para ver como
maneja cada uno su posicion cambiaria. En el informe de 2008, encontramos revelada la

siguiente posicion cambiaria que se muestra en la Figura 6.18
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Bimbo nota 14 a los estados financieros consolidados 2007 y 2008.
14. SALDOS Y TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

a. La posicion monetaria en millones de doélares americanos, sélo de

las empresas mexicanas, al 31 de diciembre de 2008 y 2007 es:

2008 2007
Activo circulante 437 86
Pasivos-
Corto plazo (47) (13)
Largo plazo (600) (125)
Total pasivos (647) (138
Posidon pasiva en moneda extranjera (210) {52}
Equivalente en millones de pesos < (2,843) (565)

Fuente: (Bimbo Informe anual 2008)
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Como se puede observar la deuda en moneda extranjera de las empresas mexicanas, asciende

a 210 millones de ddélares americanos. Esta deuda es por la necesidad de capital de trabajo para

las compras de trigo por la materia prima que no se pude comprar en México en pesos y se

importa, asi como por deuda para financiar algunos activos fijos e inversiones en otros paises

por la expansion que ha tenido Bimbo por mas de 20 afios en mercados internacionales. Se

encontr6 dentro del informe anual que firma Deloitte la siguiente informacion: “Coberturas de

divisas “Forwards - Al 31 de diciembre de 2008 la Compafiia tenia contratados forwards con el

objeto de cubrir el flujo de efectivo de pasivos operativos y/o financieros denominados en

moneda extranjera. Estos instrumentos amparaban un monto
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nocional de $100 millones de dolares americanos que fijaban el tipo de cambio para la compra
de divisas a un promedio de $13.6350 pesos por ddlar americano. Adicionalmente, la Compafiia
durante el mes de septiembre de 2008 contratd Opciones de compra (Call) de tipo cambio, las
cuales fueron designadas como cobertura de las posibles variaciones en el tipo de cambio del
dolar americano, divisa en la cual estan contratadas la mayor parte de las compras de harina de
trigo. Las compras a cubrir son de los meses de abril, mayo y junio de 2009”. Fuente: (Bimbo
Informe anual 2008).

Como se puede observar la compafiia 100 millones de USD en coberturas de tipo forward
y 35 millones de USD en Opciones Call lo cual le da una cobertura de aproximadamente del
64.3% del total de su deuda. Esto es un porcentaje muy razonable para cubrir su exposicion
cambiaria, pues recordemos que Bimbo tiene operaciones en varios paises con monedas solidas,
como son EE. UU., varios paises Europeos que su moneda funcional es el Euro y con lo cual
hace otra parte de cobertura al momento de recibir pagos de dividendos de sus operaciones en
el extranjero. Como podremos observar los resultados financieros de 2007 y 2008 que muestra

el Estado de Resultados son favorables y los confirmamos en la Figura 6.19.
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Figura 6.19
Bimbo Estado de Resultados ejercicios 2007 y 2008.
2008 2007
Ventas netas s 82,217 $ 72,294
Costo de ventas 40,293 34,085
Utilidad bruta 42,024 38,199
Gastos generales:

Distribucion y venta 29,621 27,128
Administracion 5,075 4 663
34,696 31,791
Utilidad después de gastos generales 7.328 6,408
Otros gastos, neto 475 3495

Resultado integral de financiamiento:
Intereses pagados, neto 461 462
Perdida cambiaria, neta 153 106
(Ganancia por posicion monetaria (75) (334)
539 234
Participacién en los resultados de companias asociadas 24 60
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 6,338 5,839
Impuestos 2 la utilidad 1.894 1,925
Utilidad neta consclidada s 4,444 $ 3914

Fuente: (Bimbo Informe anual 2008)

Ahora se muestra el informe del afio 2020 en las Figuras 6.20 y 6.21 donde podemos
observar un solido desempefio financiera a pesar de la crisis sanitaria por Covid-19. En
particular a las empresas del sector de alimentos, les fue muy bien en ventas, pues por la

pandemia, las personas elevaron sus consumos de productos alimenticios



Figura 6.20

Bimbo Estado de Resultados comparativo ejercicios 2018 a 2020 parte 1.

POR LOS ANOS TERMINADOS EL

31DEDICIEMERE DE
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NOTAS 2020 2019 2018
Wentas netas 331,051 s 2919246 289320
Costo de ventas 21 152,508 138,184 135,669
Utilidad bruta 178443 153,742 153,651
Gastos generales:
Distribucién y venta 123511 110,234 109,701
Administracién 22,383 15,641 15,004
Gastos de integracion 1968 2435 1855
Otros gastos, neto 22 5173 4013 4580
21 153,035 133,323 135,142
Utilidad de operacién 25408 20,419 18,509
Costo integral de financiamiento:
Intereses a cargo 23 9424 8561 7668
Intereses ganados (387) (560) (386)
[Ganancia) pérdida cambiaria, neta (108) 445 (85)
[Ganancia) pérdida por posicién monetaria (70) 114 (202)
8,859 8560 6995
Participacidn en los resultados de
companias asociadas 10 194 249 194
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 14743 12,108 11,708
Fuente: (Bimbo Informe Anual 2020)
Figura 6.21
Bimbo Estado de Resultados comparativo ejercicios 2018 a 2020 parte 2.
POR LOS ANOS TERMINADOS EL
31 DEDICIEMBRE DE
NOTAS 2020 2019 2018
Impuestos a la utilidad 16 6,192 4 733 4897
Utilidad neta consolidada 10,551 s 7375 6,811
Participacién controladora 9111 $ 6,319 5808
Participacién no controladora 1440 $ 1,054 1003

Fuente: (Bimbo Informe Anual 2020)

La utilidad después de impuestos crecié de 2018 a 2019 en un 8.3% y de 2019 a 2020 en un

43%. Se puede confirmar que la pérdida cambiaria en 2020 a pesar de la devaluacién que

presento el peso, es tan solo de 108 millones de pesos, es decir unos 5 millones de dolares para

una compafiia con ventas de 331 mil millones de pesos a nivel global.
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En la Figura 6.22 se puede ver la valuacion de Fair Value de sus posiciones en moneda
extranjera por cada operacion en los diversos paises en donde tiene presencia Bimbo. En esta
Figura se puede observar codmo todas las monedas se han devaluado, el peso mexicano 5% en

2020, el peso argentino 29%

Figura 6.22
Bimbo notas a los estados financieros de exposicién cambiaria por pais y moneda.
DICIEMBRE 2020 DICIEMBRE 201% DICIEMBRE 2018 VALOR DE MERCADO
TC. TC. TC

PAIS MOMEDA MWOCIOMAL PROMEDIO NOCIOMAL PROMEDIO HNOCIOMAL PROMEDIO 2020 201% 2018
Argentina  USD/ARS 5 9468 3 73.34 3 45,35 5 (] 5 (7 5 &)
Canada USD/CAD 98 133 103 132 &5 130 74 (Z7) 50
Canadd CAD/USD 1% 129 = - - - 2 - -
Chile USDfCLP 3 Tre.59 32 71284 13 61520 (68) 31 18
Coombia USDJCOP 14 374720 5 JATLTS - - (23) 4 -
México  USDYMXP 344 Fakal 301 20.40 299 20.69 (584 (308 L4 3]
México  MXF/USD 414 2017 - - - - & -
Peni USDYPEN 14 a5t 8 3.3% - - 4 (3 -
Uruguay USD/UYU 10 44 47 5 38.12 b 33.38 (5 L) 2]
Francia USDYEUR & 117 r 115 2 127 (& 2 3
Rusia EUR/RUB - - r f4.35 1 Far it - (4 1
Rusia UsD/RUB 1 F4.03 2 &b &67 2 65.35 - (8] 3
Brasil USD/BRL 37 544 = = = = (29 -

Brasil BRLAUSD 8 558 - - - - 2

Mexico  EUR/MXP 3 2534 - - - - (2)

$ (784 5 329

i

[l

Se encontrd en el informe anual, la siguiente confirmacion sobre las coberturas que hace el
grupo para moneda extranjera a través de derivados: “La Compafiia realiza transacciones en
diversas monedas y reporta sus estados financieros en pesos mexicanos. Debido a lo anterior,
esta expuesta a riesgos cambiarios transaccionales tales como compras pronosticadas de
materias primas, contratos en firme y activos y pasivos monetarios y de conversion (por
ejemplo, por sus inversiones netas en subsidiarias en el extranjero. La Compafiia esta
principalmente expuesta al riesgo de variacion en el valor del peso mexicano frente al dolar
estadounidense y al dolar canadiense y la variacion del ddlar canadiense frente al dolar

estadounidense. Como resultado de la pandemia por COVID-19, la volatilidad en los mercados
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financieros origind fluctuaciones en los tipos de cambios, sin embargo, la Compafia no

modifico su estrategia de administracion de riesgo cambiario transaccional”.

Bimbo en su informe anual en la seccion 2.1 Riesgos de mercado (péagina 217) confirma lo
siguiente: “La Compaiiia se encuentra expuesta a riesgos de tasa de interés y riesgos de tipo de
cambio, asi como de riesgos de precio de algunos insumos. Por lo anterior, la Compafiia en
ocasiones utiliza instrumentos financieros derivados para mitigar el posible impacto de
fluctuaciones en dichas variables y precios sobre sus resultados. Considera que dichos
instrumentos otorgan flexibilidad y permiten una mayor estabilidad de utilidades y una mejor
visibilidad y certidumbre con relacion a los costos y gastos que se habran de solventar en el
futuro”. “Los instrumentos financieros derivados que utiliza principalmente son:

a) Contratos mediante los cuales se establece la obligacidn bilateral de intercambiar

flujos de efectivo en fechas futuras preestablecidas, sobre un valor nominal o de

referencia (swaps): 1) Tasas de interés; 2) De moneda (Cross currency Swaps).

b) Contratos de precio adelantado (forwards) de divisas

c) Opciones de compra de divisas (Calls)

d) Opciones de compray venta de divisas costo cero (collares costo cero)

e) Futuros de materias primas

f) Opciones sobre futuros de materias primas y

g) Swaps de insumos”

Como se puede confirmar, Bimbo utiliza Opciones como las mostradas en el presente estudio
como las de Cohen (2005), donde hay Opciones de compras y ventas de divisas a costo cero

(collares costo cero) o las conocidas Plain Vanilla que son los Calls y también los Cross
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currency swaps. La Unica metodologia de valuacién aceptada por normas de contabilidad para

derivados para su valor justo (fair value) es el modelo de Black and Scholes.
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7 Conclusiones

En esta tesis se ha explicado la importancia de no especular con el tipo de cambio, pues el
peso es una moneda muy volatil frente a las monedas duras en el mundo, particularmente en
nuestro estudio frente al délar de los Estados Unidos de Ameérica, pues como se puede
confirmar, las crisis suceden siempre y en el momento mas inesperado, como no fue la
excepcion durante la pandemia Covid-19.

Esta tesis busca ayudar a aquellos entes econdémicos que por el tamafio de sus operaciones y
obligaciones financieras-contractuales, necesitan evaluar e implementar estrategias de
coberturas cambiarias, es decir aquellas empresas pequefias, medianas, grandes o incluso
multinacionales que pudieran comprometer su viabilidad financiera futura e incluso quebrar si
no comprenden los riesgos que estan asumiendo cuando hacen operaciones en una moneda
diferente a su moneda funcional y no la cubren con las diversas alternativas que el mercado
ofrece, la cual es el principal hallazgo, pues en la basta literatura de coberturas cambiarias y
estrategias de volatilidad, no se dan explicaciones muy precisas de como entender la diferencia
entre la moneda transaccional, la de reporte y la funcional, como se explica en forma detallada
en el Capitulo 4; asi como valuar la posicion de exposicion cambiaria, cdmo se valtan y los
beneficios de las mismas como se explica en el capitulo 6.

En este estudio se ha ofrecido un enfoque mas detallado sobre las Opciones, que son
instrumentos derivados que por su naturaleza dan derechos y no obligaciones para quienes las
adquieren y que bien manejadas, pueden equilibrar los riesgos a los que se enfrentas las
empresas.

En el largo plazo, las monedas se ajustan por la diferencia en inflacion que existe entre dos

paises, lo que se conoce como “Paridad técnica”, sin embargo, en el corto plazo, es casi
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impredecible saber donde estara el peso en unos dias, incluso en algunos momentos del dia,
pues aqui intervienen otros factores que son mas dificiles de predecir: oferta-demanda por la
moneda, flujos de inversion temporales, temas politico-econémico entre México, los EE. UU.,
u otras naciones del G-7 con las que México tiene un alto intercambio comercial; balanza
comercial que en el caso de México es una balanza muy equilibrada, ligeramente superavitaria,
sin embargo, las remesas que llegan de nuestros connacionales en los EE. UU., son més de $30
mil millones de ddlares al afio, que tienden a apreciar el peso o como ahora en época de Covid-
19 donde el mundo vive una recesion econémica, en algunos paises méas profunda que en otros,
como es el caso de México, Argentina o Brasil y que ha ocasionado una gran volatilidad.

En la historia reciente, después de la crisis de Lehman Brothers, hubo empresas que no
sobrevivieron a la devaluacién abrupta que tuvo el peso en 2008-2009, por no tener coberturas
cambiarias, sabiendo que su moneda funcional era el peso o era el ddlar, con flujos en moneda
extranjera que no calzaban en la posicion subyacente del balance general y del off-balance
sheet, que hemos explicado en el capitulo 6 de nuestro estudio. Otras empresas como Comercial
Mexicana (“La Comer”) o Grupo Maseca (“Gruma”) con posiciones cambiarias ante un peso
muy fuerte desde 2005 hasta 2009, habian decidido tener posiciones especulativas en moneda
extranjera que al final las llevo casi a la quiebra y tener que desinvertir en activos que eran
importantes para poder renegociar sus deudas con los bancos. Al inicio de la pandemia de
Covid-19 como se explica en la introduccidn de este trabajo, el tipo de cambio se devalud en
solo unas semanas 25% (abril 2020). Si hubiera empresas con posiciones cortas en dolares,
perder 25% seguramente significd para muchas, grandes pérdidas si no tenian coberturas o
tranquilidad para quienes si las tenian, pues sus derivados habran funcionado adecuadamente si

se hicieron en tiempo y forma.



126

Toda posicion subyacente de riesgo cambiario debe ser evaluada periédicamente. Esto obliga
a que la informacion financiera esté al dia y que esté bien valuada y presentada a través de los
Estados Financieros. Si la informacion financiera es inconclusa, no se prepara con oportunidad
(atiempo) o no esta bien valuada, las decisiones que se tomen seran equivocadas. Hay empresas
que emiten informacion al menos trimestralmente, otras mas ordenadas que lo hacen
mensualmente y las mas eficientes, producen informacion financiera en forma semanal e
incluso diaria. Lo que quiero explicar es que, dependiendo de la criticidad de las posiciones
cambiarias, la informacion se debe proveer a los tomadores de decisiones con la frecuencia que
se necesite, de otra forma la informacion pierde valor y oportunidad.

Por ultimo, para cada posicion subyacente en riesgo, hay diversas soluciones de cobertura
las que explicamos en el capitulo 5 que se conocen como derivados. Hay diversos tipos, desde
las méas sencillas o plain vanilla, hasta las combinaciones de éstas, para la formacién de
estrategias de volatilidad que (Cohen, 2005) nos explicé en los capitulos 4 y 5 de su libro, que
se detalla en cada una. Las estrategias para reducir los efectos de la volatilidad, deben ser
correctamente analizadas e implementadas por personas que sean expertas en el tema, pues una
mala decision en la eleccion de las mismas, puede ser igualmente un tema catastréfico
econdémicamente hablando para un ente econémico, como se confirma en la Tabla 5.27 donde
el Strip mostr6 la mayor pérdida de las 11 estrategias que explicamos de (Cohen, 2005), es decir
-$9,985.53 dolares por cada contrato Opciones de $10,000.00 dolares que es el valor que
permite operar el MexDer; por otra parte el Short Iron Butterfly resulta en una ganancia de
$37.49 dolares por cada contrato de $10,000.00 dolares, el cual es el mejor resultado de esta
tesis, como se muestra en la Tabla 5.27. Se recuerda que el strike price inicial se confirmé con

el FIX que publicé Banco de México el 31 de diciembre de 2020 $19.9487 pesos/ddlar, se
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establecieron 3 strike prices, para hacer los intermediate, low, high para las posiciones In the
money, At the money y Out of the money que se requerian para las estrategias. EI FIX del 31 de
marzo de 2021 que se utilizo para comparar es $20.6047 pesos/dolar, claramente arriba de
cualquier strike que asimismo el 31 de diciembre de 2020, por eso las ganancias limitadas y las
pérdidas pudieran ser cuantiosas si la estrategia implementada no es la adecuada. La hipotesis
confirma que de no haber implementado una estrategia de cobertura como las que se explicaron,
la devaluacion del peso frente al ddlar del 31 de diciembre de 2020 al 31 de marzo de 2021,
hubiera sido de 3.3%, es decir por cada $1,000,000 ddlares de exposicion, hubieramos perdido
$33,000 dolares en una posicion corta y en una posicion larga pasaria lo opuesto, es decir, una
ganancia por este importe, sin embargo, como se explico en esta tesis, la funcion de la direccion
finanzas, comercial y general, es de dar certeza a sus inversionistas y no especular con el tipo
de cambio, cuando existen instrumentos que pueden mitigar estos riesgos, que es la
confirmacion de la hipotesis de este trabajo de investigacion.

El objetivo e hipotesis de investigacion se confirman en las épocas de alta volatilidad como
ha sido durante la presente pandemia Covid-19, ya que es mejor tener mecanismos de coberturas
cambiarias, que no tenerlas. Se ha podido analizar la historia de Gruma, quien en 2008 utilizaba
las coberturas cambiarias no para reducir un riesgo, sino para generar ganancias especulativas
y esto casi le costd a la empresa su quiebra. Por otro lado, se ha podido analizar a Grupo Bimbo,
la empresa mexicana lider mundial en panificacion que ha utilizado estos mecanismos de
cobertura desde hace muchos afios, con resultados positivos. Si Bimbo no hubiera
implementado estrategias de cobertura cambiaria, no solo en México donde sus operaciones
requieren comprar insumos de importacion en moneda extranjera 0 importar equipos 0 su

misma financiacion en dolares, para tener una tasa de interés que le permita competir con las
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otras empresas de panificacion en el mundo, sino también en sus operaciones en otros paises
donde han colocado deuda en moneda extranjera para su expansion global, la empresa
seguramente no tendria la solidez y estabilidad financiera que hoy muestra. Los resultados
positivos de 2020, consideran una volatilidad muy abrupta en el primer semestre de este afio y
como revela en su informe anual, Bimbo utiliza Opciones Call, Opciones cero costo (collares
costo cero) y cross currency swaps, al igual que coberturas de tasas de interés. Todas las
Opciones son valuadas mediante el modelo matematico de Black and Scholes que ha sido parte
de este estudio y que muestra a través de escenarios de apreciacion o depreciacion del peso, los
resultados que tendrian los mismos en el tiempo.

Hay ejemplos de empresas muy grandes que tuvieron que desinvertir, recortar personal o
incluso cerrar por no manejar esquemas de medicion de riesgo y aplicar un sistema de
coberturas cambiarias. La funcion de la empresa no puede ser solo una especulacion mercantil,
ante todo tiene una funcion social de generar fuentes de empleo, satisfacer una necesidad de un
bien o servicio y el no usar herramientas para mitigar el riesgo cambiario, puede tener resultados
adversos para los inversionistas, trabajadores y la sociedad.

No todas las micro, pequefias y medianas empresas tienen los recursos y conocimientos de
cobertura como Gruma o Bimbo, sin embargo, pueden empezar por evaluar cual es su moneda
funcional como se explico en el capitulo 4 y poco a poco pueden ir evolucionando y hacer
coberturas con Forwards None Delivery que ayudan mucho a la liquidez y que desde el dia de
la cobertura saben qué tipo de cambio han pactado y liquidaran sus posiciones cambiarias. Se
puede seguir evolucionando y llegar al manejo de Opciones, empezando con las mas sencillas
como son comprar un Call o un Put, hasta llegar a estrategias mas elaboradas como las que se

explicaron del libro de Cohen (2005).
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Siempre sera mejor tener herramientas que mitiguen la volatilidad para cubrir los riesgos
potenciales que no se pueden controlar, pues es un factor externo que escapa del ambito de

influencia, sin embargo, si tenemos la posibilidad de hacer algo que evite los sobre salto.
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CME: Chicago Mercantil Exchange.

EE. UU.: Estados Unidos de América

GBP: Libra esterlina (Reino Unido)
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IASB: International Accounting Standard Board

IFRS: International Financial Reporting Standards — Normas Internacionales de
Informacion Financiera.

INEGI: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica.

ITM — In the money — En el valor de ejercicio

FIX: Publicacion del tipo de cambio por Banco de México valor 48 horas.

FX: Foreign Exchange — Tipo de cambio.

Forex: Foreign Exchange Exposure — Riesgo cambiario.

peso: Peso mexicano o Nuevo peso

NIF: Normas de Informacion Financiera.

OTM - Out of the money — Fuera del valor de ejercicio

Dolar: délar de los Estados Unidos de América



