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Introduccion

El presente trabajo pretende brindar a las y los interesados una motivacion
del porqué las empresas mexicanas deben procurar mejorar su perfil crediticio

implementando politicas internas mediante la revision de sus estados financieros.

En especial, se revisa el tema de la cobertura con derivados y la aparicion
del CVA conocido como ajuste de riesgo de contrapartida, el cual considera el perfil
crediticio de las empresas que pretenden llevar acabo coberturas con derivados o

gue ya lo estan haciendo

De esta manera el fin dltimo del presente trabajo es contribuir a la
divulgacioén del conocimiento para que las empresas mexicanas sean mas robustas
en sus analisis y coadyuven a mejorar las condiciones econdmicas del pais
mejorandose a si mismas, con especial atencion a su perfil crediticio, para que sean

empresas mas longevas, mas solventes y mas productivas

De esta manera, se desarrolla el trabajo en cuatro capitulos: el primer
capitulo aborda los conceptos de riesgos y su importancia, como son el riesgo de
mercado, crédito, liquidez y contrapartida; en el segundo capitulo se aborda los
conceptos de derivados financieros, su importancia y su funcionamiento; en el
tercer capitulo se aborda el CVA (ajuste por riesgo de contrapartida) y su relacion
con el perfil crediticio de las empresas contratante de cobertura con derivados con

las instituciones financieras,

En el cuarto capitulo se aborda la importancia de mejorar el perfil
crediticio de las empresas, en el cual se recomienda el modelo de “las 5 C’s del
solicitante” y analisis peridédicos mediante los modelos Z de Altman, Z1 de Altman,
Z2 de Altman, FULMER, SPRINGATE y CA - SCORE, para contar con indicador

adicional para la toma de decisiones.

Por ultimo, se presentan las conclusiones obtenidas del presente trabajo



A. Resumen capitular

A.1 Objetivos
El presente trabajo tiene como obijetivo principal, analizar el impacto del
riesgo de contrapartida y los costos que esto implica para las empresas que
compran coberturas a través de productos financieros derivados con la finalidad de

mitigar distintos riesgos financieros y crediticios sobre sus balances.

A.2 Metodologia
Para cumplir con el objetivo principal se buscard revisar la bibliografia
financiera como son articulos de investigacion y libros, etc., con la finalidad de
realizar una descripcidn breve y concisa sobre los usos, beneficios y en especifico
el impacto del riesgo de contrapartida en las coberturas a través de los instrumentos

financieros derivados.

Por la naturaleza e intenciones del tema propuesto y por tratarse de una
investigaciéon documental, la metodologia consistira en la comparacién de distintas

fuentes de informacion.

A.3 Resultados
Se pretende lograr describir el nuevo paradigma del riesgo de
contrapartida que en el contexto de las regulaciones futuras por parte del Comisién
Nacional Bancaria y de Valores y, el Banco de México se considerara como un costo
adicional que se le cobraréd al cliente segun su riesgo crediticio. Los beneficiarios
directos de la presente investigacion seran todas aquellas personas interesadas en
el temay el personal del area de finanzas y tesoreria de las empresas que compran

coberturas.



B. Justificacion

Como ha acontecido en la historia de las finanzas y la economia, en cada
crisis financiera y/o econdmica se han observado fallas de mercado, de regulaciéon
etc., que han sido pautas y puntos inflexion para llevar a cabo reformas tanto en las
leyes que regulan los mercados como la revision de los modelos financieros y

econdmico.

Es asi como a raiz de los acontecimientos de la crisis financiera ocurrida a
finales de 2007 y que continué en el 2008 alcanzando su punto mas algido en el
2009, el paradigma antes de dichos eventos consideraba en los modelos de
valuacion de los derivados OTC reflejaban valores supuestamente libres de riesgos,
el nuevo paradigma que se ha venido planteando y que en el documento de Basilea
[l lo incluye como buenas précticas, considera importante llevar acabo ajuste de
valor por el riesgo de crédito tanto de la contrapartida (CVA) como de la propia

entidad (DVA) y los costos de financiamiento de la operaciéon (FVA).

Estos cambios son de importancia comprenderlos, estudiarlos vy
divulgarlos para aquellos agentes econdmicos que toman decisiones y hacen uso
de los mercados financieros para llevar a cabo coberturas en el mercado de

derivados.

En particular resaltamos el ajuste de valor por riesgo de contrapartida
(CVA) dado que es el precio que se debe pagar adicional al costo del derivado por
el riesgo crediticio de los clientes, entiendase empresas, gobierno e instituciones
financiera, etc. Dicho costo (CVA) hasta el momento en que se plantea dicho tema
en este trabajo, aun no es considerado de caracter regulatorio la implementacién
del CVA, pero varias instituciones financieras ya lo estan cobrando y esto impacta

de manera directa a los clientes que compran dichas coberturas.



La motivacion principal para llevar a cabo el presente trabajo y abordar el
tema que se presenta, es para describir la importancia del CVA de manera
coherente, clara y sencilla para su comprension. Muchas empresas adn no estan
familiarizadas con dicho ajuste de valor por riesgo de contrapartida (CVA) que se

incluira en el costo de sus coberturas.



C. Marco Teorico

En principio la primera delimitacién serd que el trabajo se desarrollara
en el marco del Mercado de Derivados, dado que es en este mercado donde se
implementara el ajuste de valor por riesgo de contrapartida (CVA) y que afectara
directamente en el costo de las coberturas que compran los clientes a las

instituciones financieras.

La segunda delimitacién sera en que Unicamente se abordaré el ajuste
de valor por riesgo de contrapartida (CVA) entre el resto de los ajustes que integran
XVA gue son CVA, DVA, FVA, KVA, entre otros. Y la razén radica en el hecho que
este nuevo elemento en la valuacion de los derivados contempla el costo por el
riesgo crediticio de los clientes, por lo tanto, mientras mas alto sea el riesgo crediticio
mayor sera su riesgo de incumplimiento lo cual implica un mayor costo (CVA) y

viceversa.

Los derivados son contratos cuya naturaleza es que su precio depende
del comportamiento del precio de un subyacente, y su objetivo es la de cobertura,
es decir, proteger contra futuras fluctuaciones de mercado o también puede usarse
con fines de especulacion, los subyacentes a los que se hace mencion pueden ser:

tasas de interés, tipos de cambio, acciones, entre otros.

Consideremos una empresa que ha pedido un préstamo bancario, dicho
préstamos le fue otorgado a una tasa de interés variable, la empresa tiene dos
preocupaciones la primera es que dado que la tasa de interés es variable esta sera
determinada segun la situacion del mercado en el futuro e ird cambiando y la
segunda es la incertidumbre por parte de la Tesoreria de poder cumplir con el pago
de los cupones del interés del crédito. Para ello, la empresa acudira al Mercado de
Derivados ya sea con la misma institucion que le otorgo el préstamo o con otra
institucion para comprarle una cobertura sobre la tasa de interés variable de su

crédito.



El tipo de cobertura que comprarad se le denomina Swap de tasa de
interés, en donde la institucion financiera se compromete a pagarle una tasa de
interés fija sobre el nocional del crédito en cada amortizacion y la empresa a su vez
le pagara a la institucion financiera la tasa de interés variable correspondiente al
periodo de la amortizacion. En realidad, cuando llegue el corte cupén solo se
netearan estas dos cantidades, si el monto del cupén por la tasa de interés fija es
mayor que el de la tasa variable, el cliente pagara a la institucion financiera la
diferencia, y si la tasa de interés variable es mayor a la tasa de interés fija, la

institucién financiera serd la encargada de pagar la diferencia al cliente.

La cobertura anterior Swap de tasa de interés tendra un costo, antes de
gue el CVA sea regulatorio, la instituciéon financiera cobrara el costo de la cobertura
considerando que la valuacion es libre de riesgo, es decir que el cliente no caera en
incumplimiento. Sin embargo, eso es falso porque cada cliente tiene un riesgo
crediticio segun la naturaleza de su actividad, este riesgo crediticio debe
cuantificarse y para ellos se implementard el CVA, de manera que ahora los
vendedores de coberturas evaluaran al cliente en turno y segun sea el resultado de

nivel de riesgo crediticio seré el costo de la cobertura.

Lo mencionado en el parrafo anterior es de suma importancia para las
empresas que compran coberturas, porque ahora deben conocer su riesgo crediticio
que implicara de forma directa el CVA que se le cobrara.

En el momento que se presenta este trabajo, todavia no es regulatorio el
cobro del CVA, sin embargo, algunas instituciones financieras ya lo hacen y otras
MAs apenas estan trabajando en su implementacion, dado que requiere un esfuerzo
muy grande desde construir los modelos de valuacién hasta la capacidad de las
magquinas para las simulaciones necesarias en evaluar dichos modelos. El hecho
gue no sea regulatorio no significa que debe ser ajeno para las empresas, por eso
la motivacion de este trabajo es explicar de manera sencilla este nuevo paradigma

en el costo de las coberturas.



D. Objetivos del Trabajo Terminal

El presente trabajo se desarrollara con el fin de cumplir el siguiente

objetivo principal y secundarios:

D.1 Objetivo principal
Analizar el impacto del riesgo de contrapartida (CVA) y los costos que esto
implica para las empresas que compran coberturas a través de productos
financieros derivados con la finalidad de mitigar distintos riesgos financieros y

crediticios sobre sus balances.

D.2 Objetivo secundarios

. Describir de forma detallada los productos derivados, su naturaleza y
Su uso como coberturas, asi como su beneficio para las empresas

o Describir el nuevo paradigma del ajuste por riesgo de contrapartida

(CVA), su naturaleza y su impacto en el costo de las coberturas para las empresas.

Vi



E. Metodologia y Plan de Trabajo

Para el desarrollo del presente trabajo, el tipo de investigacion sera
documental, la metodologia consistira en la comparacion de distintas fuentes de

informacion. Para ello las fuentes de informacidn seran las siguientes:

E.1 Primaria

o Tesis que abordan temas sobre derivados financieros, riesgos
crediticios de empresas y ajustes por riesgo de contrapartida (CVA)

. Articulos de investigacion en revistas de divulgacion cientifica en
temas financieros

. Articulos de investigacion publicos en internet

E.2 Secundaria

o Boletines emitidos por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, asi
como el Banco de México

o Publicaciones por entidades no gubernamentales como los son el
Banco de Pagos Internacionales, Fondo Monetario Internacional, entre otras
entidades

o Libros que traten temas acerca de derivados financieros, ingenieria

financiera y nuevos paradigmas en el mercado de derivado

VIl



Capitulo 1 Riesgos Financieros en la Empresa

1.1,Qué es el riesgo?

Aunque la palabra “riesgo” pareciera una advertencia a un peligro e
invitara a alejarse, en realidad su origen proviene del latin “risicare”, que significa
atreverse a lo desconocido, que invita a la aventura, es decir a tomar oportunidades
con desenlace hasta ahora desconocidas. Dicho lo anterior, el riesgo es parte
inevitable e ineludible en cualquier situacién de la vida y en cualquier actividad
humana de cualquier indole. En lo que concierne al presente trabajo, el riesgo es
una de las razones de ser de los avances en el estudio de las finanzas, donde han
surgido metodologias para mitigar el riesgo e instrumentos financieros cuyo

rendimiento es acorde a los riesgos que se asumen.

“La diferencia entre riesgo e incertidumbre consiste en que en un evento de
riesgo es posible asignar una probabilidad de que curra dicho evento con base en
experiencias pasadas, e datos histéricos, mientras que la incertidumbre se encentra
en un evento en el cual no es posible asignar probabilidades confiables de

ocurrencia ni predecir resultados” (De Lara Haro, Alfonso, 2018, pag., 19)

En el estudio del riesgo, la matematica ha contribuido con las
herramientas para cuantificarlo creando con ello modelos cada vez mas complejos
con el objetivo de mitigar el riesgo de manera mas completa y objetiva, en especial
destaca la Teoria de la Probabilidad, Estadistica, Céalculo Diferencia e Integral y el
Algebra Lineal. Con el avance de la tecnologia y la aparicion de la computadora, asi
como el procesamiento de grandes volumenes de informacién como la Ciencia de
Datos, las metodologias para mitigar el riesgo han asumido mas variables para

absorber toda la cantidad de datos posibles que puedan explicarlo.

Por otra parte, la descripcion en lenguaje matematico de los modelos de

riesgos debe ser acompafados del conocimiento del comportamiento de los



agentes econdmicos estudiada por la microeconomia y de los acontecimientos
econémicos que son medidos con las variables macroeconémicas, y mas
recientemente por la economia conductual. La importancia de los supuestos que se
asumen para mitigar los riesgos es lo que motiva el presente trabajo, el CVA es
parte de ello, se puede decir sin pérdida de generalidad que el CVA debe su origen
alarevision y correccion de los supuestos que se asumian en la medicion del riesgo
hasta antes de la Crisis Subprime del 2008 y cuya divulgacién y estudio es de suma

importancia.

1.2Valor en Riesgo y otras medidas de Riesgos
El Valor en Riesgo mejor conocido como VaR es una metodologia para
cuantificar la exposicion al riesgo, cuya finalidad es estimar la pérdida maxima que
podria registrarse en una posicion de portafolios ante eventualidades de mercado,
dicha medicién de realiza con un nivel de probabilidad o de confianza.

Es importante destacar que la definicibn de la metodologia VaR
condiciona su uso, es decir, “el valor en riesgo es valida tinicamente en condiciones
normales de mercado, ya que en momentos de crisis y turbulencias la pérdida
esperada se define por pruebas de estrés o valores extremos” (De Lara Haro,
Alfonso, 2018, pag., 91)

Usualmente se generaliza el hecho de tomar un nivel de confianza del
95% o en el mejor de los casos un 99% para la medicion del VaR. Para entenderlo,
suponga que una empresa tiene una posicion en portafolios cuyo VaR= 100,000.00
pesos en un dia a un nivel de confianza del 99% y suponga que el horizonte de
tiempo de la medicién es de 100 dias. Lo anterior significa que solo 1 de cada 100
dias, podria ocurrir una pérdida maxima de 100,000.00 pesos, en condiciones

normales de mercado.



1.3 Riesgo de Mercado
Se entiende por riesgo mercado, aquel riesgo asociado por eventos de
mercado como pueden ser movimiento en las tasas de interés, volatilidad cambiaria,

niveles de inflacion, disminucién en el PIB de un pais, etc.

El riesgo de mercado en la posicion financiera de una empresa conlleva a
la posibilidad de la valorizacion a la baja, es decir de pérdida. Para su medicion se
hace uso de modelos como el VaR mencionado anteriormente entre otras
herramientas. Entre los riesgos que una empresa enfrenta con mayor frecuencia

son:

I. Riesgo de Tasa de Interés: este riesgo representa la variacion de la
tasa de interés en un horizonte de tempo que coincide con el plazo de
un crédito que una empresa puede tener contratado, el riesgo de tasa
de interés se hace patente si dicho crédito por ejemplo es a tasa de
interés variable. También puede presentarse en la valorizacion de
activos que ante un escenario de bajada de tasas no pague un
rendimiento alto, puede ocurrir también ante subida de tasas de
interés y que en dicho momento se tenga pasivos que cubrir lo que
implicaria un alto costo para la empresa.

II. Riesgo de paridades de tipo de cambio: este riesgo se hace
presente ante escenario de alta volatilidad de la paridad del tipo de
cambio, en donde la posicion financiera de una empresa puede estar
en una divisa donde un movimiento brusco de depreciacién puede
representar una pérdida en el balance. Un ejemplo puede ser una
posicion en bonos UMS (United Mexican States), es decir bonos
soberanos en moneda extranjera, emitidos en mayor medida en
ddlares y en menor proporcion en otras divisas, el riesgo en este caso
se materializa si el peso mexicano tiene una apreciacion frente al

dolar, porque esto significa que los ddélares invertidos en dicho Bonos



representan menos pesos mexicanos si la empresa quisiera venderlos

en el mercado secundario.

1.4 Riesgo de Crédito
Es el riesgo que una empresa puede enfrentar ante la posibilidad de que
ella misma no puede cumplir con sus obligaciones contractuales frente a sus
acreedores y proveedores o que sus proveedores incumplan sus obligaciones

contractuales.

“El riesgo de crédito se define como la pérdida potencial que se registra con
motivo del incumplimiento de una contraparte en una transaccion financiera (o en
alguno de los términos y condiciones de la transaccion)” (De Lara Haro, Alfonso,
2018, péag., 203)

El riesgo de crediticio de una empresa se presenta cuando su calidad de
crediticia medida por calificaciones otorgadas por las Calificadoras autorizadas,
disminuye. Lo anterior es mas visible para grandes empresas, sin embargo, para
pequefias empresas que no tienen una calificacion crediticia es importante tomar en
cuenta otros indicadores para medir su calidad crediticia, esto usualmente se
presenta al analizar sus Estados Financieros en el cual se debe observar el
comportamiento de la empresa en el pago de sus créditos, las garantias con los que

cuenta que pueden ser activos fijos o activos circulantes, avales, etc.,

1.5Riesgo de Liquidez
El riesgo de liquidez se hace presente cuando una empresa no puede
cumplir con sus obligaciones ante la falta de flujo de caja. También puede verse
desde la éptica que una empresa incurra en pérdidas al vender un activo por debajo
de su valor ante la falta de liquidez de dicho activo, lo anterior al verse obligado de

vender para cumplir con sus obligaciones contractuales.

1.6 Riesgo de Contrapartida
El Riesgo de Contrapartida es un hibrido entre el Riesgo de Mercado,
Riesgo de Crédito y el Riesgo de Liquidez



Cuadro 1. Riesgo de Contraparte

* Tasa de interés
* Tipo de cambio
* Inflacion
* PIB
* Incumplimiento Riesgo *  Volatilidad
* Degradacion de

calificaciones
* Activos iliquidos
* Cartera vencida

de Mercado

Riesgo
Contraparte
Riesgo Riesgo

de Crédito de Liquidez

* Flujo de caja
limitado
* Activos iliquidos

Fuente: elaboracion propia

En el diagrama anterior se establece la interconexion de los diferentes tipos
de riesgos que dan lugar al Riesgo Contraparte. El riesgo contraparte cuantifica la
pérdida potencial que puede incurrir el tenedor de un activo financiero, en el caso
gue el emisor de dicho activo incumpliera con sus obligaciones como el pago de
cupones y del nocional, también se le asocia como riesgo emisor.

Al ser un evento de crédito el origen del riesgo de contraparte, se puede
entender esta Ultima como la cuantificacibn del posible incumplimiento de
operaciones contratadas con una entidad antes que dichas operaciones lleguen a
su vencimiento, esto debido a la insolvencia o incapacidad de pago de la

contraparte.

El riesgo contraparte subyace su importancia en el caso especial de los

derivados, dado que la exposicion de riesgo de dichos instrumentos cambia en todo



momento. Los derivados a los que se hace referencia en este riesgo contraparte
son los nombrados derivados OTC, es decir, que se contratan entre las partes

interesadas y que no intermedia una cdmara de compensacion.

Para entender la interconexiéon de los diferentes tipos de riesgos
presentados en la gréfica anterior, observe que una contraparte (empresa) puede

incurrir en un incumplimiento:

Suponga una empresa que contratd un Swap con una entida bancaria, el
riesgo de contrapartida que medird la entidad bancaria estard asociada a los

siguientes indicadores:

I. Riesgo de Crédito: evaluar que la empresa contratante de la
cobertura con el Swap cuente con la calidad crediticia que soporte su
capacidad de pago de los flujos, lo anterior se logra revisando sus
Estados Financieros para evaluar su capacidad de pago

II. Riesgo de Mercado: que la empresa supuesta ante escenarios alta
volatilidad en tasas de interés y tipo de cambio no tenga dificultades
en el desarrollo de su negocio que sea vea impactada en su flujo de
caja y capacidad de crediticia.

lll.  Riesgo de liguidez: la empresa debe contar con activos liquidos y
flujo de caja suficiente para hacer frente ante eventualidades

Los puntos anteriores seran los pardmetros para que la entidad bancaria
pueda evaluar el riesgo de contraparte de una empresa contratante de coberturas

con derivados.



Capitulo 2 El Mercado de Derivados en México

2.1¢Qué son los Derivados?

Se le conoce como Derivado aquel instrumento financiero cuyo precio
depende del comportamiento del precio de un subyacente o de una canasta de
subyacentes que cotiza o estan listados en alguna bolsa o son reconocidos entre
las partes, el autor De Lara Haro lo define de la siguiente manera;

“Un producto derivado se define como un instrumento cuyo valor depende
o se deriva del valor de un bien denominado subyacente. Un bien subyacente puede
ser alguna materia prima cuyo precio se cotice en los mercados internacionales
(commodity), como el trigo, el oro o el petréleo, o bien algin instrumento financiero,
como los titulos accionarios, indices, monedas (tipos de cambio) o un instrumento
de deuda” (De Lara Haro, Alfonso, 2012, pag., 11)

Por otra parte, otro de los autores importantes en la literatura de los

derivados define el concepto como:

“A derivative is a financial instrument that has a value determined by the
price of something else. Options, futures, and swaps are all examples of derivatives”
(McDonald, Robert L., 2013., pag., 2)

El Banco Central de México, BANXICO, define los derivados de la siguiente

manera:

“Los derivados son instrumentos financieros (futuros, forwards, swaps y
opciones) negociados tanto en bolsas de derivados como en mercados
extrabursatiles (OTC u Over — the — Counter por su sigla en inglés), cuyo valor
depende del precio de uno 0 mas subyacentes (teles como acciones, bonos, divisas,
indices accionarios, materias primas, etc.), y su liquidacion se realiza en una o mas
fechas futuras. Los derivados pueden utilizarse con fines de cobertura o de
negociacion” (BANXICO,2022)



Hasta este momento, los derivados han sido definidos como un
instrumento financiero, sin embargo, su importancia en el mercado mexicano cobra
vida en el uso que se le da, en particular las empresas hacen uso de ello y compran
dichos instrumentos financieros derivados a las instituciones financieras, y lo hacen

principalmente con fines de cobertura.

Para las empresas que se encuentran en territorio nacional y que
participan en la compra de derivados con fines de cobertura, los subyacente sobre
los cuéles Banco de México autoriza llevar a cabo operaciones derivadas descritas
en el numeral 2.1 del Circular 4/2012 Reglas para la realizacion de operaciones

derivadas, son:

a) Acciones, un grupo o canasta de acciones, o0 titulos
referenciados a acciones, que coticen en una bolsa de valores;

b) indices de precios sobre acciones que coticen en una bolsa de
valores;

C) Moneda nacional, Divisas y UDIS;

d) indices de precios referidos a la inflacion;

e) Tasas de interés nominales, reales o sobretasas, tasas
referidas a cualquier titulo de deuda e indices con base en dichas tasas;

f) Préstamos y créditos;

0) Cualquiera de las mercancias siguientes:

I. Oro y plata;

. Maiz, trigo, soya, azlcar, arroz, sorgo, algodén, avena,
café, jugo de naranja, cacao, cebada, leche, canola, aceite de soyay
pasta de soya,;

iii. Carne de puerco, ganado porcino y ganado bovino;

iv. Gas natural, combustible para calefaccion, gasoleo,
gasolina y petroleo crudo, y

V. Aluminio, cobre, niquel, platino, plomo y zinc.



En los afios mas reciente, el mercado de derivado en México ha tomado
un impulso muy importante y mucho tiene que ver con ello algunos acontecimientos

como son:

I.  Apertura comercial: México tiene una economia abierta que le
permite a sus empresas importar y exportar, ello conlleva enfrentarse
a la volatilidad de los precios de las mercancias

II. Apertura financiera: para que la apertura comercial sea exitosa
también es importante una mayor apertura financiera donde las
instituciones financieras pueda interactuar con sus pares en otros
mercados, lo que permite el flujo de capitales, ello trae consigo el reto
de la volatilidad cambiaria, de precios y de tasas.

lll. Especializacién de las Tesorerias en el control de riesgos: cada
vez son mas las empresas mexicanas que se especializan en el
control de riesgos y en atender el flujo de caja, para ellos hacen uso
de los derivados con fines de cobertura para la cobertura de algun
crédito ya sea por tema de tasas o por tema de riesgo cambiario por
la divisa en la que fue otorgado el crédito, también preocupa mas la
volatilidad del flujo en otras divisas, la depreciacion de la moneda local
o simplemente asegurar el precio de alguna mercancia que es materia
prima y ademas que es preponderante para sus fines.

IV. Avances tecnoldégicos y automatizacion de sistemas de
informacion: los softwares mas sofisticados permiten no solo la
captura de las operaciones de derivados, si no llevar su contabilidad y
su valuacion, estos avances tecnoldgicos han permitido también una
gran capacidad de almacenamiento de informacion, por otra parte, los
sistemas de informacion estan conectados con la red de internet que
permite la cotizaciéon de dichos instrumentos en diferentes mercados
y alimentan de informacion de muchos sectores que impacta en el

comportamiento de las variables que inciden en la valuacion de dichos



instrumentos como el tipo de cambio, la tasa de interés, los niveles de

inflacion, etc.

Es importante sefialar que la volatilidad en el mercado es condicién
necesaria para que sea mas atractivo la existencia de los derivados, en caso
contrario en un mercado donde el movimiento de los variables se menos brusco no
tendria sentido economico llevar a cabo una cobertura puesto que no habria mayor

riesgo que transferir.

En los tres puntos enunciados; apertura comercial, apertura financiera,
especializacion de las tesorerias en el control de riesgos, existe el comun
denominador del riesgo, y los derivados cumplen un papel muy importante de
cobertura, para ellos, la motivacién de realizar dichas operaciones es traslada un
riesgo que se tiene en la empresa a otro agente econdmico dispuesto asumirlo; por

eso, De Lara Haro menciona;

“Se puede afirmar que los mercados de productos financiero son
mercados de transferencia de riesgos, ya que el riesgo que algunos agentes
econémicos no desean asumir se traspasa a otros agentes econémicos que tienen
interés por dichos riesgos a cambio de obtener una ganancia o rendimiento” (De
Lara Haro, Alfonso, 2012, pag., 12)

El mercado de derivados en México, de acuerdo con datos de BANXICO,
se puede observar que esta ha tenido un auge en la Ultima década y también

marcado por los acontecimientos econémicos.



Figura 1. Estructura del volumen de derivados por tipo de

instrumentos
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Fuente: elaboracion con datos de Banco de México, recuperado el 22 de

enero 2022 de https://www.banxico.org.mx/IndicadoresGraficos

En la Figura 1, se observa la evolucién de la estructura del volumen de
derivados en billones de pesos en la ultima década, en el cual se puede identificar
los siguiente:

Periodo 2007 — 2009: el volumen de derivados en billones de pesos
disminuy6 considerablemente, este periodo coincide claramente con la crisis
financiera Subprime que se originé en Estados Unidos, donde el mal uso de los
derivados en los mercados, empujado por eventos crediticios, provocO una crisis
financiera que contagio a los mercados internacionales, el mercado de derivados en
México no fue la excepcion. En dicho periodo los tres productos con mayor volumen
de operacion son futuros, swaps y forwards.

Periodo 2010 - 2014: se observa una recuperacion en el volumen de
operaciones derivadas, destaca el incremento considerable del volumen de
operaciones en forwards, swaps, opciones y la disminucién de futuros.

Periodo 2015 — 2019: en este periodo abarca se presenta los mayores

volimenes de operaciones derivadas medida en billones de pesos, el mercado de
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derivados lo domina las operaciones en forwards y swaps, asi como un volumen
constante en operaciones de opciones, asi como una disminucion en operaciones
de futuros.

Periodo 2020 — 2021: coincide con la actual crisis Covid — 2019, en el que
los mercados domésticos han sido afectados, las empresas han cerrados y el sector
primario le ha costado recuperarse lo cual afecta directamente en la produccion de
materias primas que a su ve afectan a las cadenas de valor en el sector secundario
y terciario. Sin embargo, sigue prevaleciendo un dominio del volumen de
operaciones en forwards, y swaps, en menor medida opciones y futuros.

Un cuestionamiento interesante es, ¢a qué se debe el crecimiento en el
volumen de operaciones en swaps y forwards?, como se mencioné al inicio, los
derivados pueden cotizar en mercados estandarizados y no estandarizados,
aguellos productos que cotizan generalmente en mercados no estandarizados son
los swaps y forwards, que, a su vez, los productos que generalmente cotizan en

mercados estandarizados son las opciones y los futuros.

Este detalle es particularmente interesante porque coincide con el
crecimiento del volumen de operaciones en swaps y forwards, y se debe en mayor
medida que estos productos permiten a las empresas y contrapartes tener una
mayor flexibilidad al estructurarlo en la medida de sus necesidades, entre las
variables que pueden modificarse son el plazo de las operaciones, subyacentes, y
otros términos contractuales que en los productos estandarizados dificulta lograr
cubrir las necesidades de quienes compran las coberturas, con ello también surgen
dos eventos, en los mercados estandarizados existe una camara de compensacion
que coadyuva a la disminucién del riesgo de contraparte, mientras que en los
mercados no estandarizados son las partes quienes acuerdan los términos y

condiciones y asumen el riesgo de contraparte.

Aunado a lo anterior que es mas especifico en términos del lugar donde
cotizan dichos productos y su importancia de cubrir con mayor especificidad las

necesidades de una comprador de coberturas, debe observarse que el incremento



del volumen de los derivados también esté correlacionado con los movimientos de
los indicadores macroecondémicos como el tipo de cambio y las tasas de interés,
como se describira mas adelante usualmente se hace uso de los forwards, futuros
y opciones para cobertura de tipo de cambio y los swaps para coberturas donde lo

que se intercambia son tasas de interés fija y variable.

En lo que respecta al movimiento del tipo de cambio peso mexicano / dolar
americano en la Figura 2, se puede observar la volatilidad cambiaria de enero 2007
a octubre 2021.

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

Figura 2. Tipo de Cambio Real e Inflacion. Afio Base 2010
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Fuente: elaboracion propia con datos de: Tipo de Cambio FIX en BANXICO
https://lwww.banxico.org.mx/, INPC México en INEGI https://www.inegi.org.mx/, IPC
de USA en https://www.bls.gov/, Tipo de Cambio Real célculo propio

La evolucion de la volatilidad cambiaria peso délar, coincide con el

incremento en el volumen de operaciones de forwards:



Periodo 2007 - 2013: se observa que el tipo de cambio FIX tiene
fluctuaciones cercano a los 15 pesos por dolar, en dicho periodo como se observé
en la Figura 1, el volumen de operaciones en forwards empieza a tomar relevancia,

sin embargo, es en el siguiente periodo que repunta

Periodo 2014 — 2021: la volatilidad cambiaria logra superar la barrera de los
15 pesos por délar, alcanza los 20 pesos por doélar en el 2016 y con la crisis covid —
19, alcanza los 25 pesos por dolar, en este periodo el volumen de operaciones en
forward medido en billones de pesos tiene un incremento acelerado mostrado en la

Figura 1.

Esta volatilidad observada puede explicar que el volumen de las
coberturas usando forwards se haya incrementado, aunado que el forward es un
derivado no estandarizado y las partes encuentran en ello una mejor manera de

cubrirse a los riesgos cambiarios que enfrentas sus flujos de caja.

Por otra parte, es importante revisar el comportamiento de la TIIE en el
periodo del 2007 al 2021 en la Figura 3.



Figura 3. TIIE 28 DIAS Promedio Mensual, en porciento anual.Nominal y
Real
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Fuente: elaboracion propia con datos del INPC de INEGI
https://www.inegi.org.mx/temas/inpc/#Informacion_general, y datos de la TIIE
histérica de BANXICO,

https://www.banxico.org.mx/Indicadores/consulta/Instrumentos.action, el TIIE 28

DIAS real es calculo propio.

La formula para calcular la TIIE 28 dias, promedio mensual, en por ciento

1+R . . . .
anual, real es: 1= donde R es la TIE nominal y m es la inflacion

representada por el INPC, y finalmente la r obtenida es la TIIE real.

Periodo 2007 — 2009: se observa en la Figura 3, que la TIIE 28 dias nominal
se encuentra en niveles alrededor del 8% en el 2007 y 2008, empieza a disminuir
en el 2009 como reaccion al impacto del manejo de la politica monetaria de Banxico
gue al observar una inflacion muy alta en dicho periodo disminuye la tasa de interés
para proporcionar liquidez al mercado y defender el valor adquisitivo del peso
mexicano. En dicho periodo el volumen de operaciones en swaps empieza a

disminuir.
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Periodo 2010 — 2016: se observa en la Figura 3, que la TIIE 28 dias nominal
continda disminuyendo, en el mismo periodo el volumen de operaciones en swaps

tiene un incremento importante medido en volumen de billones de pesos,

Periodo 2017 — 2019: la TIIE 28 dias nominal comienza a incrementarse,
como consecuencia del impacto de las decisiones de politica monetaria del Banco
Central al observar un escenario inflacionario, dicha tendencia inflacionaria empieza
a disminuir en el 2019 y en consecuencia la TIIE 28 dias nominal. El volumen de

operaciones de swaps sigue manteniéndose

Periodo 2020 — 2021. En este periodo coincide con la crisis covid — 19 ya
mencionado, se observa un proceso inflacionario, el Banco Central hace uso de su
politica monetaria y en consecuencia se ve impactado en el comportamiento de la
TIIE 28 dias nominal, el cual empieza a disminuir, en el mismo periodo se observa

una disminucién del volumen de operaciones de swaps del Figura 1.

Figura 4. Estructura del volumen de derivados por tipo de mercado
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En la Figura 4, se puede observar que el volumen de las operaciones
realizadas en Mexder ha ido disminuyendo con el pasar de los afios, Mexder es el

mercado de derivados de México donde se llevan a cabo operaciones
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estandarizadas, al ser operaciones estandarizadas las partes interesadas ven que
dichas operaciones no satisfacen del todo sus requerimientos. Por otra parte,
también se observa que el volumen de las operaciones en Bolsa extranjeras se ha
incrementado considerablemente desde el 2007, es a partir del 2017 que se hace
mas notable dicho volumen

Por otra parte, son las operaciones no estandarizadas conocidas como
operaciones OTC tanto residentes o extranjeras que han tenido mayor auge desde

el 2010 en detrimento de las operaciones en Mexder.

Figura 5. Estructura del volumen de derivados por tipo de
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Fuente: elaboracion con datos de Banco de México, recuperado el 22 de
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En la Figura 5, se puede observar que el porcentaje de operaciones de
derivados realizadas ha ido evolucionando, tal es el caso de los derivados cuyo
subyacentes es el TIIE, esta se ha visto disminuida desde que en el 2007
representaba el 83% del total del volumen hasta un 39% en el 2021. Por otra parte,
el subyacente délar ha tomado mayor impulso, en el 2007 el volumen de las
operaciones realizadas con dicho subyacente apenas representaba el 11% del total,
en el 2021 esta representa el 42% del total del volumen de las operaciones de

derivados.
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A suvez en la Figura 6, se puede observar que las operaciones con mayor
liquidez son las que tiene plazo hasta 3 meses, el cual en el 2007 tenia un 27% del
volumen del total del mercado y ha mantenido un considerable crecimiento que en
el 2021 ya representa el 47% del total del volumen del mercado, a su vez, en el
plazo de 3 meses hasta 6 meses, es el segundo tramo mas liquido el cual desde el
2007 hasta el 2021 ha mantenido su porcentaje del total del volumen de operaciones

, un promedio del 15% del total.

Se puede notar que los plazos de 2 afios hasta 3 afios y de3 afos hasta
5 afos, con los tramos con menor liquidez. A su vez se tiene un poco mas de liquidez

en los tramos de mas de 1 afio hasta 2 afios, y el tramo de mas de 5 afios.

Esta informacién lo que indica que es que el mercado de derivados en
México no tiene mucha profundidad y liquidez en plazos mayores a 1 afio, lo que

tiene como consecuencia el encarecimiento de las coberturas.
Figura 6. Estructura de volumen de derivados por plazos
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Fuente: elaboracion con datos de Banco de México, recuperado el 22 de
enero 2022 de https://www.banxico.org.mx/IndicadoresGraficos



https://www.banxico.org.mx/IndicadoresGraficos

2.2Mecénica de los Swaps, Forwards y Opciones

Futuros y Forwards

Como se analizé en las graficas, el mercado de forwards ha tomado
mucha relevancia en el volumen de operaciones, a continuacion, se describira sus
caracteristicas y su uso, con énfasis en sus beneficios y en los detalles a tomar en

cuenta al contratarlos.

Los futuros y los forwards tienen la misma estructura, la diferencia radica
en el hecho que los futuros cotizan en el mercado estandarizado como es el Mexder
en el caso del mercado de derivados de México, y los forwards cotizan en los
mercados extrabursatiles, para definir con mayor exactitud estos productos se

tienen las siguientes definiciones:

“Un contrato adelantado o forward es un acuerdo entre dos partes para
comprar o vender en una fecha futura y a un precio previamente pactado. Es decir,
la operacion se pacta en el presente, pero ocurre (se liquida) en el futuro” (De Lara
Haro, Alfonso, 2012, pag., 14)

“Los contratos a plazo son similares a los contratos a futuro en tanto que
son acuerdos para comprar o vender un activo en un cierto momento en el futuro y
aun determinado precio. Mientras que los contratos a futuro se negocian en una
bolsa de valores, los contratos a plazo se negocian en el mercado secundario” (C.
Hull, John, 2014, pag., 42)

A continuacion, se presenta un cuadro comparativo de las diferencias entre

los futuros y los forwards:



Cuadro 2. Futuros y Forwards

Caracteristicas en
Forwards coman

* Operan en el » Operan en el » Se construye con la

mercado mercado misma estructura
estandarizado estrabursatil (OTC) e Es un acuerdo entre
(MEXDER) Las partes acuerdan dos partes para

* Los contratos no
pueden modificarse

» Existe una camara
de compensacion
(ASIGNA)

* La existencia de la
camara de
compensacion
garantiza que no
exista riesgo de
contraparte

* Las partes
involucradas no
necesariamente
deben conocerser,
es decir, el
compradory el
vendedor

las fechas de
liquidacion, plazo de
vencimiento

No existe una
camara de
compensacion

El riesgo de
contraparte puede
existe, y es mayor en
la medida de la
operacion pactada
Las partes
involucradas si
deben conocerse y
honrar sus
obligaciones
contractuales
acordadas

comprar o vender en
una fecha futuray a
un precio
previamente pactado

Fuente: elaboracién propia con informacién de: BANXICO; De Lara Haro,

Alfonso; C. Hull, John; Baca Urbina, Gabriel

En los contratos futuros y forwards existen dos partes que interactdan,
una parte vende la estructura y la otra parte compra la estructura, la parte que vende
la estructura se le conoce como la parte que esta corta, y la parte que compra la
estructura se le conoce como la parte que esta larga. La parte que esta larga en un
futuro o en un forward se compromete contractualmente comprar el bien o el
subyacente en la fecha fijada al precio pactado, y la parte que esta corta en un futuro
o en un forward se compromete en vender el bien o el subyacente en la fecha fijada
al precio pactado. Por lo tanto, un contrato de futuros o de forwards conlleva una
obligacion de las partes involucradas, a continuacion, se revisa con detalle el perfil

de cada contraparte.



Cuadro 3. Posicion Corta en Futuros / Forwards

A Posicion Corta en Futuros / Forwards

Notas

K = Precio de ejercicio o Strike

F,, = Precio futuro del subyacente

- Utilidad

Pérdida ]

Obligaciones

El vendedor (posicidn corta) adquiere la obligacién de vender el bien o el
subyacente al precio pactado (Strike) en la fecha acordada

Motivaciones

Si la parte corta tiene la perspectiva que el subyacente bajara de precio en
el futuro, entonces vende futuros o forwards para asegurar un precio alto y obtener

una utilidad cuando esta baje

Perfil de ganancias

1. Si en la fecha de ejercicio, el
precio del futuro ( F,,) es menor al Strike
(K), el vendedor tendra una ganancia,
Utilidad = K — F,,

2. La ganancia esta limitada
puesto que el precio futuro ( F,;,) solo pude

disminuir hasta cero

Perfil de pérdidas

1. Si en la fecha de
ejercicio, el precio del futuro ( E,) es
mayor al Strike (K), el comprador
tendrd una pérdida, Pérdida = K —
Fn

2. La pérdida es infinita
puesto que el precio futuro (E)

podria aumentar considerablemente

Fuente: elaboracién propia con informacién de: BANXICO; De Lara Haro,

Alfonso; C. Hull, John; Baca Urbina, Gabriel



Cuadro 4. Posicion Larga en Futuros / Forwards

A Posicion Larga en Futuros / Forwards

& Notas

K = Precio de ejercicio o Strike

E,, = Precio futuro del subyacente

- Utilidad

* Pérdida

Obligaciones

El comprador (posicion larga) adquiere la obligacion de comprar el bien o
el subyacente al precio pactado (Strike) en la fecha acordada

Motivaciones

Si la parte larga tiene la perspectiva que el subyacente subira de precio en
el futuro, entonces compra futuros o forwards para asegurar un precio menor y
obtener una utilidad cuando esta suba

Perfil de ganancias Perfil de pérdidas

1. Si en la fecha de ejercicio, el 1. Si en la fecha de
precio del futuro ( F,,) es mayor al Strike ejercicio, el precio del futuro ( E,) es
(K), el comprador tendr4 una ganancia, menor al Strike (K), el comprador

Utilidad = F,, — K tendra una pérdida, Pérdida = F,, —
2. La ganancia puede ser K

infinita puesto que el precio futuro ( F,;,) 2. La pérdida esta

podria aumentar considerablemente limitada, es a lo mas el Strike (K)

puesto que el precio futuro ( E,) solo
pude disminuir hasta cero
Fuente: elaboracidn propia con informacion de: BANXICO; De Lara Haro,

Alfonso; C. Hull, John; Baca Urbina, Gabriel



Opciones

El problema que una empresa enfrenta en un contrato de futuros o
forwards es la obligatoriedad de dicho contrato en el plazo de vencimiento y el precio
pactado, sin embargo, en el mercado de derivados existe otro producto que brinda
otras oportunidades para las empresas que contratan coberturas.

Las opciones son los productos derivados donde la empresa que lo
contrata adquiere un derecho mas no la obligacion de ejercer el contrato, para tener
el derecho, la empresa paga una prima que se liquida cuando se cierra en firme la
operacion y se confirma, es decir en el momento de contratacion, siendo asi la prima
la maxima pérdida que podria llegar a tener en el caso que la direccion del
subyacente sea contraria a la perspectiva del cliente y decida no ejercer su derecho
de compra o de venta, también puede suceder que quiera vencer anticipadamente
la operacion. Asi, mientras en el futuro y forwards las empresas adquieren una

obligacion, en las opciones adquieren un derecho a cambio del pago de una prima.

“Una opcion le da al tenedor el derecho, pero no la obligacion de ejercer
el contrato (comprar o vender el bien subyacente)” (De Lara Haro, Alfonso, 2018,
pag., 156)

“Una opcion de compra brinda al tenedor el derecho a comprar un activo
en una cierta fecha a un precio especifico. Una opcién de venta brinda al tenedor el
derecho a vender un activo en una cierta fecha a un recio especifico” (C. Hull, John,
2014, pag., 7)

Cuando se contrata cobertura con opciones, es importante distinguir si la
opcion es de tipo europeo, o de tipo americano. Las opciones europeas tienen la
caracteristica que se ejercen hasta la fecha de vencimiento, mientras que las
opciones de tipo americano se ejercen en cualquier momento durante la vigencia

de la opcion.

Las empresas al contratar coberturas en opciones, pactan la fecha de

vencimiento y el precio con la institucion financiera que la vende, a dicho precio se



le conoce como precio de ejercicio o strike. Este precio de ejercicio es la referencia
para saber si ejercer 0 no una opcién. El comportamiento de la prima se precisa en

la siguiente definicion:

ILa prima] de una opcion de compra disminuye a medida que aumenta el
precio de ejercicio; [la prima] de una opcidn de venta aumenta a medida que se
incrementa el precio de ejercicio. Ambos tipos de opciones tienden a ser mas
valiosos a medida que aumenta el plazo al vencimiento” (C. Hull, John, 2014, pag.,
8)



Cuadro 5. Call, posicion larga

A Posicion Larga Opcion de Compra
& Notas
K = Precio de ejercicio o Strike
‘ S = Precio del bien subyacente
. ptigey  © - POma
K o "
~  Prima / <
I Call Largo
Valor intrinseco = max (S-K,0)
- v
Derechos

El comprador de un Call (posicion larga en opcion de compra) adquiere
la derecho de comprar el bien o el subyacente al precio pactado (Strike) en alguna
fecha durante la vigencia de la opcion (americana) o a vencimiento (europea), a
cambio del pago de una prima

Motivaciones

La empresa que contrata un Call Largo, tiene la perspectiva que el precio
del bien subira, entonces ejercera su derecho en la opcion cuando el valor
intrinseco sea positivo, si ejerce su derecho quiere decir que habra comprado un
bien o subyacente mas barato de lo que cuesta en el mercado

Perfil de ganancias Perfil de pérdidas

1. Si en la fecha de 1. Si durante la vigencia
vencimiento o durante la vigencia de la de la opcion o en la fecha de
opcion el valor intrinseco es positivo, vencimiento el maximo valor
mayor a cero, el comprador del Call intrinseco es cero, la empresa no

ejercera la opcion, ejerce la opcidon y tendrd& una
Valor intrinseco = max (S — K, 0) pérdida limitada, y es la prima
2. La ganancia puede ser pagada alinicio
infinita

Fuente: elaboracidn propia; con informacion de BANXICO, De Lara Haro,

Alfonso; C. Hull, John; Baca Urbina, Gabriel



Cuadro 6. Call, posicion corta

A Posicion Corta Opcion de Compra
* Notas
K = Precio de ejercicio o Strike

S = Precio del bien subyacente
IC C =Prima

K

Pérdida

Call Corto
Valor intrinseco = min (K-S,0)

Derechos

El vendedor de un Call (posicion corta en opcion de compra) adquiere
la obligacion de vender el bien o el subyacente al precio pactado (Strike) en
alguna fecha durante la vigencia de la opcion (americana) 0 a vencimiento
(europea), siy solo si el comprador del Call decide ejercer.

Motivaciones

La entidad financiera emite la opcion de compra (Call corto) a cambio
recibe por adelantado una prima por parte del comprador de la opcion (Call largo)
quien adquiere el derecho. Las entidades financieras son las formadoras de
mercado en México

Perfil de ganancias Perfil de pérdidas

1. Si durante la vigencia de la 1. Si en la fecha de
opcion o en la fecha de vencimiento, la vencimiento o durante la vigencia de
empresa con Call largo no ejerce su la opciéon el valor intrinseco es
derecho, entonces la institucion financiera negativo, menor a cero, el vendedor

gana la prima, ganancia limitada del Call pierde lo equivalente

Valor intrinseco = min (K — S, 0)
2. La pérdida puede ser
infinita

Fuente: elaboracidn propia; con informacion de BANXICO, De Lara Haro,

Alfonso; C. Hull, John; Baca Urbina, Gabriel



Cuadro 7. Put, posicién larga

A Posicion Larga Opcion de Venta

* Notas

K = Precio de ejercicio o Strike
S = Precio del bien subyacente
C =Prima

Put Largo

Valor intrinseco = max (K-S,0)

Derechos

El comprador de un Put (posicion larga en opcidn de venta) adquiere la
derecho de vender el bien o el subyacente al precio pactado (Strike) en alguna
fecha durante la vigencia de la opcion (americana) o a vencimiento (europea), a
cambio del pago de una prima

Motivaciones

La empresa que contrata un Put Largo, tiene la perspectiva que el precio
del bien bajara, entonces ejercerd su derecho en la opcién cuando el valor
intrinseco sea positivo, si ejerce su derecho quiere decir que habra vendido un
bien o subyacente mas caro de lo que cuesta en el mercado

Perfil de ganancias Perfil de pérdidas

1. Si en la fecha de 1. Si durante la vigencia
vencimiento o durante la vigencia de la de la opcibn o en la fecha de
opcion el valor intrinseco es positivo, vencimiento el maximo valor
mayor a cero, el comprador del Put intrinseco es cero, la empresa no

ejercera la opcion, ejerce la opcion y tendra una
Valor intrinseco = max (K — S, 0) pérdida limitada, y es la prima
2. La ganancia es limitada pagada al inicio

Fuente: elaboracién propia; con informacion de BANXICO, De Lara Haro,
Alfonso; C. Hull, John; Baca Urbina, Gabriel



Cuadro 8. Put, posicién corta

A Posicion Corta Opcion de Venta

Notas

K = Precio de ejercicio o Strike
S = Precio del bien subyacente
C =Prima

o

|
-
=
3
o
 /

Pérdida
| Put Corto
Valor intrinseco = min (S-K,0)

Derechos

El vendedor de un Put (posicion corta en opcion de venta) adquiere la
obligacion de comprar el bien o el subyacente al precio pactado (Strike) en alguna
fecha durante la vigencia de la opcion (americana) o a vencimiento (europea), Si
y solo si el comprador del Put decide ejercer.

Motivaciones

La entidad financiera emite la opcion de venta (Put corto) a cambio recibe
por adelantado una prima por parte del comprador de la opcion (Put largo) quien
adquiere el derecho. Las entidades financieras son las formadoras de mercado
en México

Perfil de ganancias

1. Si durante la vigencia de la
opcion o en la fecha de vencimiento, la
empresa con Put largo no ejerce su
derecho, entonces la institucion financiera
gana la prima.

2. La ganancia limitada

Perfil de pérdidas

1. Si en la fecha de
vencimiento o durante la vigencia de
la opcion el valor intrinseco es menor
gue cero, el vendedor del Put pierde
lo equivalente

Valor intrinseco = min (S — K, 0)
2. La pérdida es limitada

Fuente: elaboracién propia; con informaciéon de BANXICO, De Lara Haro,

Alfonso; C. Hull, John; Baca Urbina, Gabriel



Swaps

El swap es un instrumento financiero derivado cuya principal funcion es la
de intercambiar los flujos de las posiciones de las partes, este instrumento financiero
derivado se estructura con base en las necesidades de quien lo contrata, por esta
razén los swaps son contratos hechos a la medida y cotizan en el mercado no

estandarizado, es decir Over the Counter (OTC).

“Las modalidades de swaps basicos o plain vanilla son los de tasas de
interés (IRS, interest rate swaps) y de monedas (CCIRS, cross currency interest rate
swaps). Esto instrumentos pueden utilizarse para manejar los perfiles de riesgos de
activos y pasivos en el balance de empresas financieras y no financieras” (De Lara
Haro, Alfonso, 2012, pag., 25)

Piense en un Tesorero cuya empresa donde labora ha contratado un
crédito, el crédito le ha sido otorgado a una tasa variable mensual. La primera
incertidumbre con la que debe lidiar el Tesorero es el monto que debe cubrir cada
mes por intereses del crédito, al ser un crédito en tasa variable no tiene certeza de

los pagos mensuales.

Acorde a la problemética del Tesorero, este busca una cobertura sobre el
crédito, para ello se acerca a una instituciéon financiera con la que pueda firmar un
contrato donde el Tesorero pueda intercambiar con la institucion financiera los flujos
de efectivo, el Tesorero recibe la tasa flotante y entregue la tasa fija. De esta manera
habra cambiado el perfil del flujo del pago de intereses sobre el crédito contratado.

Si la tasa flotante se incrementa, el Tesorero vera beneficiado el pago del
interés del crédito dado que pagara una tasa fija pactada en el Swap que es menor
a la flotante. En el caso que la tasa flotante disminuyera, pagara mas en la tasa fija,
sin embargo, tendra la certeza del monto en cada periodo durante la vigencia de la
cobertura. Es importante destacar que, en un contrato Swap, la empresa que
contrata la cobertura estard neteando su posicion de pago de intereses con la

posicion de pago de interés de la institucion financiera que le habra vendido la



cobertura. No se intercambia nocionales y tampoco se entrega el monto completo
del flujo de intereses que representa sobre el nocional para la fecha indicada,

Gnicamente se netean los flujos de las partes involucradas en la cobertura.

Cuadro 9. Swaps. Perfil de la empresa que contrata cobertura a tasa

fija

Swap. Tasa Fija vs Tasa Flotante F* =VNxT*X Base

1 Notas

F* =Pago de interés fijo

VN = Nocional o monto principal

= Tasa de interés fija pactada o tasa swap

numero de dias por liquidar

Base = convencion de numero de dias al afio (360 o0 365)

Pago de intereses en Tasa fija

Ff =VN xrf x
e Base

Notas

F/ =Pago de interés flotante

VN = Nocional o monto principal

rf = Tasa de interés forward o flotante

v t = numero de dias por liquidar

Base = convencidn de nimero de dias al afio (360 o 365)

Pago de intereses en Tasa flotante

Derechos

“Un swap es un contrato de instrumento financieros derivados en el
mercado secundario, que se celebra entre dos compafias para intercambiar flujos
de efectivo en el futuro” (C. Hull, John, 2014, pag., 158)

Motivaciones

La empresa que contrata una cobertura para un crédito a tasa flotante que
le fue otorgada, esté interesada en intercambiar su perfil de riesgo de tasa flotante
a un perfil de riesgo de tasa fija, para tener certeza de la tasa con la cual se
calcularan su flujos.

Perfil de ganancias

1. Si durante la vigencia de la
cobertura, ocurre una politica monetaria
restrictiva, entonces la tasa flotante
incrementara, en consecuencia, la
empresa pagara menos por su crédito en
tasa fija

Perfil de pérdidas

1. Si durante la vigencia
de la cobertura ocurre una politica
monetaria expansiva, la tasa flotante
disminuirad, en consecuencia, la
empresa pagara mas por su crédito a
tasa fija

Fuente: elaboracién propia; con informaciéon de BANXICO, De Lara Haro,
Alfonso; C. Hull, John; Baca Urbina, Gabriel



Capitulo 3 Interpretacion del CVA para un comprador de

coberturas

3.1 Paradigma libre de riesgo
En la valoracién de los derivado OTC se asume el supuesto de libre de
riesgo y de ausencia de arbitraje, esto significa asumir que la contraparte que
pueden ser entidades gubernamentales, empresas, entidades bancarias, entre
otros, cumpliran con el acuerdo contractual asumido. La realidad esta alejada de
dichos supuestos, y se puede constatar en las consecuencias de la Crisis Subprime
de 2008.

Se ha valorado que 2/3 de las pérdidas ocurridas en la crisis de 2007 —
2009 fue por el deterioro de crédito de las contrapartes y el otro 1/3 por Bancarrotas
(BCBS, 2009b)

3.2 (Qué es el CVA?

Se define el CVA (Credit Valuation Adjusment) como el ajuste a la
valuacion del precio de algun instrumento derivado financiero por consecuencia del
riesgo crediticio de la entidad que compra la cobertura, es decir, el CVA lo que trata
es valorar en términos monetarios el costo de que la contraparte caiga en default o

incumplimiento dentro del periodo de vida del derivado negociado.

“CVA significa un ajuste de valoracion del crédito especificado a nivel de
una contraparte. EI CVA refleja el ajuste de los precios sin riesgo de incumplimiento
(default) de operaciones con derivados y de financiacién con valores (SFT), como
consecuencia de un incumplimiento potencial de la contraparte” (Comité de

Supervision Bancaria de Basilea, 2017, pag., 121)

De esta manera, el CVA representa el costo a valor de mercado del riesgo
de crédito asumido por la entidad que vende la cobertura, y esto se debe a que

dicho riesgo crediticio representa la posibilidad del impago o insolvencia de la



entidad que compra la cobertura y por ello es importante valorar dicho posible

incumplimiento a través del CVA.

A continuacién, se presenta la importancia de considerar el CVA dentro

del precio de las coberturas con derivados:

El CVA es importante para una adecuada valoraciéon a mercado de la
rentabilidad de la cobertura realizada, considerando la posibilidad del
incumplimiento de la contraparte

El CVA puede interpretarse como una prima para asegurar las
posibles pérdidas que puedan darse en consecuencia de un probable
incumplimiento de la contraparte

El CVA representa el ajuste que se realiza sobre el costo de una
cobertura considerando la calidad crediticia de la contraparte que
compra la cobertura, a mayor calidad crediticia, menor CVA y a menor
calidad crediticia mayor sera el CVA

El CVA es en si mismo una manera de inducir a mejorar la calidad
crediticia de los participantes del mercado de derivados, pues valoriza

su posible incumplimiento

Para que exista la posibilidad de hacer el cobro del CVA debe existir la

exposicion al riesgo de contraparte en un momento determinado, el cual

denotaremos como E(t), el valor a mercado del derivado denotado por V(t) debe

ser positivo para la entidad que vende el derivado, el razonamiento detras de estos

supuestos es que el comprador del derivado, es decir las empresas, podrian incurrir

en incumplimiento cuando el valor a mercado del derivado est4 en contra de la

empresa y a favor de la entidad bancaria, dentro del plazo del derivado.

Asi pues, bajo el supuesto de un valor a mercado V(t) positivo de un

derivado, donde la contraparte incumpla y se declare en default, la pérdida

esperada estara representada por:

E(t) = max(V(t),0)



Es decir, la pérdida maxima esperada es el maximo entre el valor a
mercado positivo del derivado en el momento del incumplimiento de la contraparte
y cero. Positivo se refiere a la posicion de la entidad bancaria, es decir negativo en
la posicion de la contraparte que incumple, esto porque finalmente si la contraparte
se declara en default, ese valor positivo de lado de la entidad bancaria es lo que se
dejaria de percibir.

En este punto es importante notar la diferencia que el valor actual de un
derivado puede ser diferente de su valor esperado, puesto que estaran
condicionados por variables que no son fijas, es decir, que pueden cambiar segun
cambie el entorno econdémico, politico, etc., que se ven reflejadas en las tasas de
interés, tipo de cambio, etc., misma gque son insumos para la valoracién de los

derivados.

Se entendera por valor esperado, como el valor del derivado en el tiempo
bajo condiciones de probabilidad y se denotara VE,, para calcularlo se hara uso de
escenarios de simulacion para un tiempo de dado t, y el nimero de escenarios
estara denotado por s, de esta manera el valor esperado estara representado por:

§=1 V(S, t)

VE, =
t S

VAD+VED+VE O+ -+ V(S )
£ S

Es decir, sumamos los valores resultantes del derivado en cada escenario
y lo dividimos entre el nimero de escenario, lo cual representa un promedio de todos

los valores simulados.

La importancia de conocer el valor esperado del derivado en un tiempo
dado, subyace en el hecho de determinar la exposicion esperada, denotada por EE;,
asi la exposicién esperada representara la esperanza de la distribucién estimada de

la exposicién al riesgo de contraparte en un tiempo determinado.



Es importante diferenciar los valores esperados positivos de los valores
esperados negativos. Los valores esperados positivos como se indico indican un
valor del derivado a favor de la entidad bancaria y en contra de la contraparte, a su
vez, un valor esperado negativo indicara un valor del derivado a favor de la

contraparte y en contra de la entidad bancaria.

El parrafo anterior significa entonces que la exposicion esperada,
denotada por EE,, también puede tomar valores positivos 0 negativos. De esta
manera una exposicion esperada positiva indica un riesgo de contrapartida para la
entidad bancaria, y una exposicion esperada negativa representa el riesgo de
contrapartida para la contraparte. Asi, el valor esperado del derivado en un tiempo
determinado estard dado por la diferencia entre la exposicidn esperada positiva

EEP, y la exposicion esperada negativa EEN,, desde el punto de vista de la entidad

bancaria:
S_ V(s t
VE, = %() = EEP, — EEN,
. Si el valor esperado del derivado en un tiempo determinado es

positivo, VE, >0, entonces la entidad bancaria tiene un riesgo de
contraparte, porgue en caso de default de la contraparte, seria la cantidad
esperada que dejaria de percibir

. Si el valor esperado del derivado en un tiempo determinado es
negativo (positivo para la contraparte), VE; < 0, entonces la entidad bancaria
no tiene un riesgo de contraparte, sin embargo, en el supuesto caso que
llegara a caer en default la entidad bancaria, seréa la contraparte que contraté
el derivado la que resulte afectado

Desde el punto de vista de la entidad bancaria, la pregunta que surgen es,
¢,como se debe considerar el riesgo de default de la contraparte en la valoracion del
derivado?, a su vez, desde el punto de vista de la contraparte surge la pregunta,

¢,.como disminuir el riesgo de crédito para no estar expuesta a caer en un posible



default? ¢qué medidas se debe de tomar para tener un perfil crediticio que
disminuya el costo del CVA?

3.3 ¢,Como afecta el CVA en el costo de las coberturas?

La valoracion de las coberturas acorde a los modelos estandar se realiza
con el paradigma de un mundo neutral al riesgo, es decir, libre de riesgo, lo que el
CVA hace es ajustar dicha valoracion considerando el riesgo crediticio del
comprador de la cobertura, es decir las empresas que salen a cubrirse, esa
valoracion que es el CVA se le resta a la valoracion del derivado libre de riesgo, de
esta manera se obtiene un valor ajustado al riesgo que se le cobra a las empresas

por sus coberturas:
Valor ajustado al riesgo = Valor libre de riesgo — CVA
Una manera sencilla de ver el CVA es de la siguiente manera:
CVA=LGD x PD x EEP

. LGD: es la pérdida por el incumplimiento, que es 1 — R, donde
R es una tasa de recuperacion
o PD: es la probabilidad de default de la contraparte

o EEP: es la exposicion esperada positiva



3.4CVA en los Derivados

Opciones Call y Put, perfil comprador de las empresas contratantes

Hasta el momento, se ha expuesto las caracteristicas de los derivados
mas usuales que las empresas mexicanas compran con fines de cobertura, entre
ellas estan las opciones, una cobertura de opciones carece de riesgo de
contraparte puesto que la empresa que contrata la cobertura paga por adelantado

una prima para poder tener el derecho.

De esta manera, la entidad financiera que vende la cobertura a la empresa
contratante, recibe el valor de la prima y queda obligada en la opcion.

Si dado el momento durante la vigencia de la cobertura existe la
posibilidad de que la empresa contratante pueda ejercer su derecho y no lo hace,
no habra una pérdida para la entidad financiera puesto que el costo de la opcion ya
fue cubierto mediante el pago de la prima desde la contratacién de la opcién. Lo
anterior es la razon por el cual, la entidad financiera que vende la cobertura no le
adiciona un precio por CVA en las opciones que compran las empresas. El tipo de
riesgo que si puede existir es el riesgo de liquidez por parte de la empresa
contratante, esto significa que en el dia de cierre en firme de la cobertura no tenga
capacidad de pagar la prima, en este caso se puede deshacer la posicién, sin
embargo, siempre se toman medidas precautorias para que este hecho no pueda
acontecer, por ejemplo, se puede formalizar en el contrato que se caucionara los

recursos del pago de la prima antes de su contratacion.

Posicion Largay Corta en Forwards para las empresas contratantes

de cobertura

Para el caso de un Forward es diferente, dado que, al contratar una
cobertura de tipo de cambio con un forward ambas partes quedan obligadas, se

analizara ambos perfiles, posicion larga y corta en forward



Para llevar a cabo la ejemplificacion del riesgo de contraparte, es
importante destacar el célculo de tipo de cambio forward, el cual se determina

mediante la siguiente formula

Fy =8y X
O 0T (M +iysy X T)
Donde:

. Fy = Tipo de cambio de forward
o So = Tipo de cambio spot
o iyex = Tasa de interés de México
o iysa = Tasa de interés de USA
o T = Plazo de la operacion en afios



4 Forward, posicion larga de la entidad financiera, posicion corta para la empresa
+
K=21.7141 //
- > i
>, » :‘— Exposicion Positiva a favor
i . de la Entidad financiera
 pérdida s
& >4 v
FE,, = 22.0000
> Notas
W K = Precio de ejercicio o Strike
= R E,, = Precio futuro del subyacente
Calculos Donde:
Fo_s X(1+iMEX><T) . Fy =
070" 1+ iy, xT) Tipo de cambio de forward
(1+10% x 0.5) . S, = 20.9800
(1+2.9%x0.5) ° imex = 10.00%
Fo =21.7141 . iysa = 2.90%

180 dias ~
= — = (0.5 ailos
360 dias

Motivacion de la empresa que contrata el forward con la entidad
financiera

La empresa es una exportadora que recibira flujo en délares dentro de 6
meses por sus ventas al exterior, esta interesada en cambiar sus flujos a pesos,
para ello entra en una cobertura de tipo de cambio que pacta en la presenta fecha
y liquida en 6 meses, asegurando un tipo de cambio mediante un forward. Strike
a 21.7141, Nocional en USD 1,000,000.00

Riesgo de contrapartida por Riesgo mercado
evento crediticio La empresa no liquida los

Si en la fecha de liquidacion del ddlares o se declara en default, pero
forward, la empresa se declara en E, < K, en este caso la entidad
default y no entrega los ddlares, la financiera no habra tenido una
entidad financiera tendria una pérdida exposicion positiva y tendria una
equivalente a su exposicion positiva, siy pérdida por riesgo de mercado,
solo si F, > K cuyo monto asciende a
(Fmm — K)(Nocional enUSD) =
(22.0000 —21.7141)(1,000,000.00)

=$285,855.10 pesos

Fuente: elaboracion propia con informacion De Lara Haro, Alfonso; C. Hull,

John; Baca Urbina, Gabriel



El Cuadro 10, ejemplifica el momento en el que surge el riesgo de
contraparte para la entidad financiera por el incumplimiento por parte de la empresa
gue ha contratado la cobertura y que se ha declarado en default por un evento

crediticio.

Asi, cuando un exportador que recibe flujo en dolares dentro de un plazo
previsto, decide contratar un forward para vender dichos dolares a la entidad
financieras a un tipo de cambio pactado para una fecha futura, le ocasiona una
pérdida a la entidad al no cumplir la obligacién contractual del forward, si y solo si,
en la fecha de liquidacion el tipo de cambio de mercado es mayor al strike del

forward pactado.

Lo anterior expuesto es la motivacion del surgimiento del CVA, es decir,
un ajuste por riesgo de contrapartida en el precio de las coberturas con derivados
por un posible evento crediticio de la contraparte que contrata la cobertura. Esto
indudablemente motiva analizar el perfil crediticio de las empresas que contratan
coberturas, para ello es necesario estudiar sus sestados financieros para crear
estrategias que coadyuve a mejorar el perfil crediticio de la empresa de tal manera
gue cuando esta contrate coberturas con derivados, el costo de CVA sea el menor

posible.

Mejorar el perfil crediticio de las empresas es llevar a cabo una tarea
integral de negocios, puesto que ello implica crear estrategias en rubros como la
rentabilidad, la liquidez, la productividad, entre otras variables que impactaran en
mejorar a la empresa en si misma. A demas que coadyuva a contar con un sistema

financiero més fortalecido al tener clientes con mejor perfil crediticio.

El CVA es un calculo que lleva acabo la entidad financiera proveedora de
los productos financieros derivados con fines de cobertura, por ello la empresa
contratante de la cobertura no deberia concentrarse en el calculo de dicho ajuste,
puesto que es la entidad financiera que se encargara de ello, lo que si es tarea de

las empresas contratantes de cobertura es mejorar su perfil crediticio, para ello, la



variable preponderante en la formula del CVA gue se tiene que atender es la PD,
es decir la probabilidad de default de la contraparte, que para los fines del presente

trabajo, la contraparte es la empresa que contrata la cobertura.

Una vez mas, se enuncia la féormula del CVA, destacando la variable en la

que la empresa contratante si puede incidir
CVA=LGD x PD x EEP

o LGD: es la pérdida por el incumplimiento, que es 1 — R, donde
R es una tasa de recuperacion

. PD: es la probabilidad de default de la contraparte (la
empresa que contrata derivados)

. EEP: es la exposicion esperada positiva

Un ejemplo del célculo del CVA para dos empresas con similitud seria la
siguiente: suponga dos empresas exportadoras cuyos flujos en délares deben ser
cambiados a pesos, suponga también que una de las empresas cuenta con un mejor
perfil crediticio, ambas empresas pactan la misma operacion con la entidad
financiera, la entidad financiera determina que en caso de default podria recuperar

hasta un 23% de la exposicion positiva con cada contraparte:

Spot 20.9800
Tasa Mexicana 10.00%
Tasa extrajera 2.90%
Plazo 180
Forward base 360 21.71414
Tipo de cambio mercado en la fecha de 22.00000
liguidacion
Nocional en USD 1,000,000.00
Exposicion positiva en pesos $ 285,855.10



7% 11% $ 285,855.10 $ 24,211.93

_ 77% 88% $ 285,855.10 $ 193,695.42

Como se podra observar, el perfil crediticio encarece el costo de la
cobertura para las empresas, la empresa A tendria un costo adicional de $ 24,
211,93 pesos si desea llevar acabo la cobertura, contrastando con la empresa B
que tiene un perfil crediticio que encarece su cobertura el cual le costaria $193,
695.42 pesos adicionales, en ambos casos dicho costo adicional es el CVA. Los
datos para la LGD, PD y EEP son estimadas por la entidad financiera que vende la
cobertura a ambas empresas, pero solo en la PD es donde la empresa puede

impactar si atiende su perfil crediticio.



Capitulo 4 Laimportancia del perfil crediticio de las empresas

4.1Recomendacion de la Evaluacion de las 5 C’'s de Credito
Como se observo en el capitulo anterior, el ajuste por riesgo de
contrapartida (CVA) considera el riesgo de contrapartida de la empresa que contrata
una cobertura, corrigiendo asi la valoracion del derivado a mercado mas justa tal
gue en caso de un evento crediticio, el CVA es una reserva que cubre el default,
como también se menciond de la formula del CVA, la parte donde los contratantes
de coberturas pueden tener mayor impacto es en el PD, es decir, en la probabilidad

de default de la empresa, y lo podra hacer atendiendo a su perfil crediticio.

Otras de las motivaciones por las cuales la empresa que contrata
derivados con las instituciones financieras deben considerar mejorar su perfil
crediticio estableciendo sus propias normativas y politicas, es porque dichas

mejoras se ven reflejadas en sus estados financieros.

Dichos estados financieros son proporcionados a las entidades
financieras para que puedan evaluar a qué costo proporcionaran el servicio de
cobertura solicitada por las empresas (contraparte) solicitante. Esto es asi, ante la
falta de un organismo ya sea publico o privado que se dedique a ponderar

calificaciones a las pequefias, medianas y grandes empresas en México.

En general, las calificadoras autorizadas en México como pueden ser:
Moody’s, S&P, Fitch, HR, entre otros, llevan a cabo la actividad de otorgar
calificaciones crediticias a algunos gobiernos estatales, gobierno municipal,
gobierno federal, empresas privadas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), entre otros. Sin embargo, es dificil encontrar que empresas mas pequefias

gue no cotizan en la BMV sean calificadas por estas calificadoras.

Independientemente de que exista 0 no una entidad que se dedique a
ponderar calificaciones crediticias a pequeiias, medianas y grandes empresas

interesadas en contratar derivados de cobertura, es importante que estas empresas



instrumenten politicas internas para mejorar su calidad crediticia, el cual tiene un
impacto en su perfil de negocio y a la vista del mercado, mejorando asi la percepcién
gue tiene el publico de las empresas que le proporcionan algun bien o servicio,
contribuyendo a la existencia de empresas mas solventes en México que a su vez

contribuyen a mejorar la economia del pais y el bienestar de las familias mexicanas.

Para medir la exposicidon por riesgo de crédito, De Lara, Haro, 2018
proporciona el siguiente esquema conocido como “las 5 C’s del solicitante” que
son: conocer al sujeto de crédito, capacidad de pago, capital de la firma,
colateral, y condiciones ciclicas. Con la finalidad de evaluar al solicitante, para
los fines del presente trabajo se recalca que el solicitante son las empresas con

interés en comprar coberturas con derivados a instituciones financieras

I. Conocer al sujeto de crédito: se evalla la capacidad de pago que
tiene el solicitante, su reputacion y solvencia, asi como su
predisposicién de cumplir con sus obligaciones contraidas, este ultimo
rubro se puede evaluar mediante la consulta del buré de crédito.

II. Capacidad de pago: se puede determinar dicha capacidad a través
de los estados financieros del solicitante, mediante una evaluacion de
las razones financieras, con particular enfoque en su flujo de efectivo,
se deuda a corto, mediano y largo plazo, liquidez, entre otros

lll.  Capital de la firma: el evaluar el capital con el que cuenta la empresa,
se puede observar la conformacién de su capital y su capacidad de
endeudamiento, donde un severo apalancamiento y una limitada
capacidad de pago empeora el perfil crediticio de la empresa.

IV. Colateral: hace referencia a los activos con los que cuenta la empresa
para ofrecerlas como garantias, es necesario observar que, los
colaterales o valores de garantia estan valuadas a mercado, de
manera que un alto valor del colateral mejorar el perfil crediticio de una
empresa y un empeoramiento del valor a mercado de los colaterales

empeora el perfil crediticio de la empresa



V. Condiciones ciclicas: este apartado se refiere a la evaluacion que se
debe de hacer a la empresa solicitante de la cobertura, con base en el
ciclo econdmico de negocio, esto con la finalidad de prever sus flujos
de efectivo en temporadas altas y bajas, asi como determinar los
riesgos que ello representa ante cambios en el escenario econémico

nacional e internacional.

De esta manera se revisa a continuacion, algunos conceptos de razones
financieras que son importantes para la atencion interna de las empresas con el

objetivo de mejorar su calidad crediticia.

Esto debido a que la informacion financiera de una empresa, refleja su
situacién dentro de un periodo determinado, que a su vez es considerado insumo
para modelos que usan las instituciones financieras para evaluar la probabilidad de

incumplimiento de la empresa solicitante.

Con base en el trabajo realizado por, Madrigal Moreno, Francisco Javier;
Chavez Contreras, Leonel; Diaz Vasquez, Alberto (2017), donde a cada elemento
de las 5 C’s se asocia los tipos de razones financieras para su evaluacion, se decide
ampliar dicho cuadro para los fines de la presente Tesina definiendo con exactitud
las razones financieras y adicionando otras, ademas se complementa el cuadro con
dos columnas adicionales nombradas “Descripcion” y “Criterio” lo anterior se
presenta en el siguiente Cuadro 11 para un mejor entendimiento dirigido a las

empresas que tomaran las decisiones con fines de mejorar su perfil crediticio.



Cuadro 11. Las 5 C's y las razones financieras como

indicadores de evaluacion

Factor de Insumos de
Evaluacion de evaluacion
crédito
Reportes de
Instituciones de

Conocer al
sujeto de
crédito

informacion crediticia

Referencias
comerciales

Razén financiera de
liquidez

Capacidad de
pago

Razon financiera de
endeudamiento

Descripcion

Historial crediticio del Bur6 de Crédito

Estados financieros: balance
general, estado de resultados integral y
estados de flujo de efectivo

Presenta la capacidad de una
empresa de hacer frente a sus deudas en
el corto plazo. También hace referencia a
la capacidad que tiene un activo de
convertirse en efectivo de manera
inmediata

Activo Circulante

Liquidez general =
1 9 Pasivo Circulante

Prueba de acido
Activo Circulante — Inventarios

Pasivo Circulante o
Activo Liquidos

Activo Total
Capital Contable

Activo Total

Liquidez del Activo =

Capitalizacion =

Representa la capacidad que
tiene la empresa en financiarse con
fondos propios en relacién con fondos de
origen externos
Deuda contra activo total

Pasivo Total
B (Activo Total) %
Apalancamiento financiero
Pasivos financieros

100

Capital Contable
Pasivo circulante
(Pasivo C irculante)

Pasivo Total
x 100
Deuda a capital contable
Pasivo Total

- Capital contable

Indica la eficacia del uso de los
recursos en una empresa

Criterio

Historial limpia en
el Bur6é de Crédito,
implica mejor perfil

crediticio
Alta Liquidez
implica un mejor

perfil crediticio

Bajo
apalancamiento
implica menor

riesgo de pérdida ,
implica mejor perfil
crediticio



Razoén financiera de
capital de trabajo

Capital de la

firma
Razén financiera de
rotacion de inventarios
Razén financiera de
rotacion de activos

Colateral Cobertura de garantia

Condiciones

o Entorno econémico
ciclicas

Rotaciéon de Activos
Unidad operativa

Activos Totales
Metodo Dupont = () () (27
étodo upon—V a7 )\ce
Donde UN es la utilidad neta, V
son ventas netas, AT son activos totales y
CC es capital contable
Indica la eficacia del uso de los
recursos en una empresa
Rotacion de Inventarios
Costos de Ventas

Inventario

Indica la eficacia del uso de los
recursos en una empresa.
Utilidad Neta

ROA=———7—"—

Activos Totales

ROE = Utilidad Neta

" Capital contable
Activos fisicos como bienes
inmuebles, activos intangibles como

activos financieros que pueden ser,
divisas, bonos, etc.

Indicadores Macroecondmicos
como son: inflacién, tasa de interés, tipo
de cambio.

Ciclo financiero que determina el
numero de dias promedio que tiene libre
antes de pagar a los proveedores

Ciclo financiero = DC + DI —
DP

Donde DC son los Dias Clientes,
DI con los Dias Inventarios y DP son los
Dias Proveedores

Un ROA Aceptable
del 5% implica un

mejor perfil
crediticio

Un alto valor a
mercado del
colateral implica
una mejor perfil
crediticio

A mayor dias que se
tenga antes de que
los acreedores
exijan sus pagos es
mejor para la
empresa

Fuente: elaboracion propia con informacion; De Lara Haro, Alfonso (2018),

Vazquez Carrillo, Nitzia (2018), Madrigal Moreno, Francisco Javier, Chavez

Contreras, Leonel; Diaz Vasquez, Alberto (2017)



Para complementar el “Cuadro 11. Las 5 C’s y las razones financieras
como indicadores de evaluacion”, se recomienda llevar a cabo el céalculo de las
razones financieras y comparar cada razon financiera con respecto al promedio de
la industria donde participa y basado en ello implementar mejoras en sus procesos

gue coadyuve a mejorar su perfil crediticio.

En la medida que los nimeros que arrojen las razones financieras de la
empresa, estén mejor que el promedio del sector, las instituciones financieras que
ofrecen las oberturas con derivados mejoraran la calificacién que se le otorgaré a la
empresa solicitante de la cobertura, esto Ultimo implicara un mejor costo de

cobertura medido por el ajuste por riesgo de contrapartida (CVA)

4.2Recomendacién de modelos de prediccién de insolvencia

La importancia llevar a cabo una buena administracion de riesgos dentro
de las empresas coadyuva a mejorar el perfil crediticio de la entidad y fortalecer su
perfil de negocio y su acceso a mas beneficios en los mercados financieros, en
particular al mercado de derivados para llevar acabo sus coberturas de tal manera
que el ajuste por riesgo de contrapartida (CVA) sea el menor posible, por ello, a
continuacion, se menciona el estudio del Ingeniero Alejandro Astorga Hilbert, con

fecha 200 titulado “Modelos de prediccion de la insolvencia empresarial”

El estudio del Ing. Alejandro Astorga puso a prueba cinco modelos con
informacion financiera de empresas mexicanas, mismas que se recomienda a las
empresas implementar como una herramienta adicional para la toma de decisiones.
Para el estudio de Astorga Hilbert, A. (2002) obtuvo informacion financiera de 124
empresas mexicanas y selecciono 44 de ellas para conformar una muestra en la
que 22 de ellas han sido insolventes y las otras 22 han sido solventes. A partir de lo

anterior obtuvo los resultados que se reflejan en el Cuadro 12

Una vez visto los resultados que obtuvo estudio de Astorga Hilbert, A.
(2002), en el Cuadro 13 se presenta un resumen de los modelos que fueron



empleados por el Ing. Alejandro Astorga, el cual se puede observar que son muy
simples para poder ser usados con insumos que las empresas cuentan, que son

sus estados financieros.

Los resultados que se obtengan de dichos modelos deben ser tomados
en cuenta como un indicador adicional para la toma de decisiones y no como un
indicador definitivo. A partir de dichos modelos una empresa puede ver en qué
condiciones se encuentra la entidad basada en sus estados financieros y podra

llevar acabo ajustes para mejorar su calidad crediticia.

Cuadro 12. Resultados de Astorga Hilbert, A. (2002)

INSOLVENTES SOLVENTES TOTAL
L, Precision
Precision de de
HREEIE Aciertos prediccion Aciertos | prediccion | Aciertos | %
del modelo
o del modelo
0 %
0
Z1 de 18 82 22 100 40| 91
Altman
22 de 17 77 21 95 38| 86
Altman
Springate 21 95 16 73 37 84
CA= 21 95 18 82 39| 89
Score
Fulmer 12 55 19 86 31 70

Fuente: cuadro de Astorga Hilbert, A. (2002)



Cuadro 13. Resumen de Modelos de prediccion de insolvencia

Modelo

Z de Altman

Aplica a empresas
gue cotizan en la
Bolsa del sector

manufactura

Z1 de Altman

Es un ajuste del Z y
aplica a todo tipo de
empresa del sector

manufactura

Funcion

discriminante

V4
= 1.2X, + 1.4X,
+3.3X; + 0.6X,
+0.99X;

71
=0.717X,
+0.847X,
+3.107X,
+ 0.420X,
+0.998X

1=

2 =

3

Xy

Valor de mercado de la acciéon

5

1=

2 =

3

2=

Xs

Insumos

Capital de trabajo
~ 7 Activo Total

Utilidades retenidas
- Activo Total

UAII (en inglés EBIT)
- Activo Total

Pasivo Total
Ventas
"~ Activo Total

Capital de trabajo

= Activo Total
Utilidades retenidas

- Activo Total
UAII (en inglés EBIT)

- Activo Total

_ Valor de Capital Contable

Pasivo Total
Ventas
"~ Activo Total

Criterio de
decision
SiZ >22.99 la
empresa se

considera
saludable
Si1.81<Z<
2.98 no se
puede
determinar la
condicién
financiera de la
empresa

SiZ <1.81 la

empresa puede

caer en
insolvencia

Si Z1 =>2.90
la empresa se
considera
saludable

Si 1.24 <

Z1 <2.89 no
se puede
determinar la
condicién

financiera de la

empresa



Z2 de Altman

Es un ajuste al Z1 y
aplica a todo tipo de
empresas y no solo
al sector

manufactura

FULMER

z2
= 6.56X; + 3.26X,
+6.72X; + 1.05X,

H
= 5.528%,
+0.212X,
+0.073X;
+1.270X,
— 0.120X5
+2.335X,
+0.575X,
+ 1.083X;
+ 0.894X, — 6.075

_ Capital de trabajo

Activo Total
_ Utilidades retenidas

Activo Total
_ UAII (eninglés EBIT)

Activo Total
_ Valor de Capital Contable

Pasivo Total

_ Utilidades retenidas
B Activo Total

Ventas
"~ Activo Total

Utilidad antes de impuestos

Capital contable

_ Flyjo de caja

" Pasivo Total

_ Deuda
"~ Activo Total

Pasivo Circulante

Activo Total

_ Capital de trabajo

ctivo total tangible

Pasivo Total

Si Z1 <1.23
la empresa
puede caer en

insolvencia

Si Z2 =2.60
la empresa se
considera
saludable
Si 1.11 <
Z2 <£2.59 no
se puede
determinar la
condicion

financiera de la

empresa
Si Z2 <1.10
la empresa

puede caer en

insolvencia

Si H<O0 Ila
empresa puede
calificarse
como

“insolvente”



SPRINGATE Z
= 1.003X,
+3.07X, + 0.66X;
+ 0.40X,
CA - SCORE zZ
Solo aplica a = 4.5913X;
empresas del sector + 4.5080X,
manufactura + 0.3936X;
— 2.7616

Fuente: elaboracidn propia con informacion de Astorga Hilbert, A. (2002),

De Lara Haro, Alfonso (2018)

_ Utilidad operativa

Gastos financieros

_ Capital de trabajo

X1 Activo Total
UAII (en inglés EBIT
X = Activo Total
Utilidad antes de impuestos
X5 = Pasivo Circulante
Ventas
Xo = Activo Total
P Capital contable
L™ Activo Total
UAI + Gastos financieros
X2 = Activo Total
Ventas
X3

- Activo Total

Si Z <0.862
la empresa
puede
calificarse
como

“insolvente”

SiZ <-0.31a
empresa puede
calificarse
como

“insolvente”



Conclusiones

Con base en la revision bibliografica que se ha llevado a cabo para el

presente trabajo, se ha obtenido las siguientes conclusiones

La motivacion del surgimiento del CVA, también conocido como ajuste
por riesgo de contrapartida es valorar de manera justa los derivados
ante un posible evento crediticio de la contraparte que contrata la
cobertura.

Mejorar el perfil crediticio de las empresas es llevar a cabo una tarea
integral de negocios, puesto que ello implica crear estrategias en
rubros como la rentabilidad, la liquidez, la productividad, entre otras
variables que impactaran en mejorar a la empresa en si misma.

Las empresas que contratan derivados con fines de cobertura a través
de las instituciones financieras deben considerar mejorar su perfil
crediticio estableciendo sus propias normativas y politicas internas,
con la finalidad de obtener un mejor costo de cobertura medido por el
ajuste por riesgo de contrapartida (CVA)

Se recomienda considerar el modelo de “las 5 C’s del solicitante” que
son: conocer al sujeto de crédito, capacidad de pago, capital de la
firma, colateral, y condiciones ciclicas, como una herramienta para
implementar politicas internas dentro de las empresas con el fin de
mejorar su perfil crediticio

Se recomienda llevar a cabo andlisis periddicos mediante los modelos
Z de Altman, Z1 de Altman, Z2 de Altman, FULMER, SPRINGATE y
CA - SCORE, para contar con indicador adicional para la toma de

decisiones.
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