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1. Glosario

Activo subyacente.- Aquel bien objeto de un contrato de futuro o de un contrato de
opcion; por ejemplo acciones individuales, portafolio de acciones, indices

accionarios, tasa de interés y divisas.

Aerolinea.- Persona juridica responsable de efectuar el transporte aéreo. Es el
transportista 0 explotador aéreo a que se refiere la normatividad aduanera y
aeronautica, por tanto, tiene la conduccion técnica de la aeronave y la direccion de la

tripulacion.

Aeropuerto.- Aerodromo civil de servicio publico que cuenta con las instalaciones y

servicios adecuados para la recepcion y despacho de aeronaves.

Alimentadora.- Se considera una aerolinea alimentadora, toda aquella que su
objetivo es el de utilizar nuevas rutas no explotadas por ninguna aerolinea para
establecer nuevos canales de distribucidén que no necesariamente son consideradas de
alto volumen de pasajeros, pero que facilitan nuevas opciones méas especificas para

los usuarios.

Asientos ofrecidos por las lineas aéreas nacionales.- Es la suma de los asientos

destinados a pasajeros de las aeronaves en operacion por cada empresa.

Asientos-kilometro.- indice obtenido de la suma de los productos obtenidos al
multiplicar el ndmero de los asientos por el nimero de vuelos realizados y la

distancia para la misma etapa.

Cobertura.- Provision de fondos para asegurar una operacion bursatil.

Commodity.- La definicion legal utilizada en los Estados Unidos segun la cual un

commodity es todo aquello que sea subyacente en un contrato de futuros de una bolsa
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de commodities establecida, amplié el concepto para que mediante éste,

practicamente cualquier cosa pueda ser un commodity.

Complementos. EI complemento de un conjunto A que se denota por Ac es el evento

que consta de todos los resultados en espacio muestral que no estan contenidos en A.

Contrato futuro.- Contrato normalizado que contiene un compromiso de entregar o
recibir una cierta cantidad de activos financieros acciones, bonos, obligaciones etc, en
un momento futuro, especificandose el tipo de activo, mes de entrega y precio
(incluyendo la fluctuacién minima del contrato) y el nimero de contratos que se
compran y venden. La entrega fisica del activo subyacente se realiza en muy raras
ocasiones, pues las operaciones se cruzan liquidandose exclusivamente el beneficio o
pérdida, por la variacion de los precios producida al vencimiento del contrato. En el
mercado bursatil, los contratos de futuros sobre indices bursatiles y sobre valores
pueden utilizarse como instrumentos de cobertura de los riesgos derivados de las

oscilaciones en las cotizaciones.

Convenio.- Acuerdo celebrado entre dos 0 mas sujetos del derecho internacional con

objeto de crear, modificar o extinguir una relacion juridica entre ellos.

Divisa.- Unidad monetaria de un pais en dependencia de la base de garantia. El
término de divisa también se emplea para designar la moneda extranjera que participa

en el sistema de pagos internacional.

Espacio muestral (S). El conjunto de todos los posibles resultados de un

experimento.
Especulacion.- Actuacion consistente en asumir consistentemente un riesgo superior

al corriente con la esperanza de obtener un beneficio superior al medio que se obtiene

normalmente en una operacion comercial o financiera.
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Evento compuesto. Los eventos A, B, C, etc., son eventos compuestos si se

componen de dos 0 mas eventos simples.

Evento simple (E). Cada uno de los posibles resultados de un experimento y que no
se puede descomponer. En el caso del lanzamiento del dado, cada uno de los posibles
nameros en la cara del dado es un evento simple. Cuando los eventos se representan

en un diagrama de Venn.

Evento. Es el resultado de un experimento. Cuando cada evento es seleccionado al

azar, el experimento se denomina aleatorio o al azar.

Experimento. Cualquier accion cuyo resultado se registra como un dato.

Factor de ocupacion.- indice obtenido como porcentaje de los pasajeros-kilémetro y

los asientos-kilémetro.

Fecha de liquidacion.- Es el dia héabil en que son exigibles las obligaciones

derivadas de un contrato conforme a las condiciones generales de contratacion.

Fecha de vencimiento.- Es el dia habil en que expira el plazo de un contrato

conforme a las condiciones generales de contratacion.

Hubs.- En la aviacion comercial se entiende por “hub” a un aeropuerto grande del
que salen y al que llegan vuelos de larga distancia que se realizan mediante aviones
de gran capacidad. Estos aeropuertos grandes tienen también enlaces con ciudades
mas pequefias, que son servidas con aviones de tamafio menor. Mediante este sistema
las compafias aéreas pueden llenar sus aviones grandes en los trayectos de largo
recorrido. En el caso ideal, los horarios de los vuelos de corto alcance estan
coordinados de tal manera con los vuelos de largo recorrido, que los pasajeros tienen

que esperar Unicamente el tiempo preciso para tomar el siguiente vuelo.
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Incertidumbre.- La incertidumbre es el desconocimiento de un hecho futuro.

Industria aérea.- Medio de traslado de personas o bienes desde un lugar hasta otro
por medio de aeronaves configuradas y debidamente autorizadas para tal efecto por
las autoridades, el cual esta al servicio del interés publico e incluye todos los medios
e infraestructuras implicados en el movimiento de las personas o bienes, asi como los

servicios de recepcion, entrega y manipulacion de tales bienes.

Mercado de futuros.- Es aquel en el cual se transan contratos en los cuales las partes
se comprometen a comprar o vender en el futuro un determinado bien, definiendo en

el presente la cantidad, precio, y fecha de vencimiento de la operacion.

Mercado de opciones.- Es aquel en el que se negocian los derechos de compraventa
a un determinado precio de un valor especifico cotizado una vez transcurrido un plazo

y mediante el pago de una prima.

Origen-destino.- Es el trafico de pasajeros en un vuelo determinado, subdividido por
pares de ciudades y puede definirse como “el punto de embarque y el punto de
desembarque del pasajero, cubiertos por un cupon de vuelo” (por ejemplo: La ruta
México-Monterrey-Tijuana, en origen-destino seria; México-Monterrey, México-
Tijuana y Monterrey-Tijuana).

Pasajeros transportados por regiones.- El concepto de pasajeros transportados por
regiones, se refiere a la suma de los pasajeros embarcados en una region del
extranjero que desembarcaron en el territorio mexicano y los pasajeros embarcados

en el territorio mexicano que desembarcaron en la misma region del extranjero.

Pasajeros transportados.- Son los pasajeros transportados en origen-destino.
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Pasajeros-kilometro.- indice obtenido de la suma de los productos obtenidos al
multiplicar el nUmero de pasajeros transportados en cada tramo, por la distancia del

tramo.

Posicion corta.- Posicion que mantiene un inversionista que se compromete a vender
un bien subyacente, mediante un contrato futuro. NUmero de contratos de cada una de

las series respecto de la cuales en cliente actia como vendedor.

Posicion larga.- Posicion que mantiene el comprador de un futuro. NUmero de
contratos de cada una de las series, respecto de los cuales el cliente actia como

comprador.

Precios de ejercicio.- En el mercado de opciones, es el precio al que se podra ejercer

el derecho sobre el subyacente en la fecha de vencimiento.

Precio Futuro.- Precio por unidad de activo subyacente acordado en un contrato de
futuro en la fecha de celebracion.

Principio de multiplicacion: Si un experimento puede describirse como una
secuencia de k pasos y en cada paso hay n; resultados en el primer paso, n, resultados

en el segundo paso, ns resultados en el tercer paso, y asi sucesivamente.

Prima.- El sobreprecio que se debe pagar para compensar el riesgo de invertir en un

activo.

Prima de riesgo.- Porcion adicional del rendimiento esperado que puede al
incremento del riesgo de una inversion; diferencia entre el rendimiento esperado de la

inversion en un activo riesgoso y el esperado al invertir en un activo menos riesgoso.



Producto derivado.- Instrumento financiero, cuya principal caracteristica es que su
valor esta vinculado a un valor subyacente. Los principales productos derivados son

los futuros, las opciones, los warrants, las opciones sobre futuros y los swaps.

Proceso estocastico.- Es una sucesion de variables aleatorias indexadas por una
variable continua o discreta en el tiempo. Cada una de las variables aleatorias del
proceso tiene su propia funcién de distribucion de probabilidad y, entre ellas, pueden
estar correlacionadas o no. Cada variable o conjunto de variables sometidas a

influencias o impactos aleatorios constituyen un proceso estocastico.

Rendimiento.- Es el porcentaje ganado o perdido de una inversion.

Riesgo.- Es la posibilidad de movimientos adversos en el precio del activo.

Riesgo de mercado.- La posibilidad de que los precios globales de las acciones o de
los bonos declinen por periodos cortos o extendidos. Los mercados de acciones y
bonos tienden a moverse en ciclos, con periodos de alza de precios y de periodos de

caida.

Riesgo de tipo de cambio.- Riesgo provocado por las fluctuaciones entre las
paridades de las monedas.

Servicio de fletamento.- Es el servicio aéreo que no estad sujeto a itinerarios,

frecuencias de vuelos y horarios.

Servicio doméstico.- Comprende todas las operaciones realizadas entre puntos del

territorio mexicano.

Servicio internacional.- Comprende todas las operaciones realizadas entre un punto

del territorio mexicano y uno del extranjero.



Servicio regular.- Es el servicio aéreo que estd sujeto a itinerarios, frecuencias de

vuelos y horarios.

Tarifa.- Constituye la configuracion del precio que paga el usuario por el servicio de
transporte de pasajeros y las mercancias o equipaje por via aérea y en aeronave desde

un aeropuerto de origen hasta otro distinto de destino.

Tasa de interés.- Es el costo por el uso del dinero, es el que paga un instrumento de
deuda.

Técnicas de conteo. El analisis de los problemas de probabilidad se facilita a través

de métodos sistematicos de conteo de los grupos y arreglos de los datos.

Troncal.- Son consideradas aerolineas troncales, a aquellas que por su estructura
operacional y su volumen de transportacién de pasajeros, representan una base de
referencia en la industria aerondutica de un pais. El caso para México son
Aeromexico y Mexicana de Aviacion.

Turbosina.- Gasolina para aviones jet, también conocida como Jet-A.

Volatilidad.- Correlacion entre las variaciones de las cotizaciones de un valor y las

del indice general del mercado bursatil.
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I11. Lista de abreviaturas

ABC.-

AICM.-

ASA .-

ASK.-

CBOE.-

CBOT.-

CETES.-

CF.-

Cu.-

CVu.-

FOE.-

GMA .-

MEXDER.-

RPKE.-

TCMA .-

XA .-

XB.-

XC.-

SV.-

Var.-

Aerolineas de bajo costo.

Aeropuerto internacional de la ciudad de México.
Aeropuertos y Servicios Auxiliares.
Asientos-kildmetros disponibles.

The Chicago Board Options Exchange.

Chicago Board of Trade.

Certificados de tesoreria de la federacion.

Costos fijos correspondientes a un periodo determinado.
Costo unitario de operacion.

Costos variables por unidad.

Factor de ocupacion de equilibrio.

Grupo Mexicana de Aviacion.

Mercado mexicano de derivados.

Pasajeros-kilometro generados para obtener el punto de equilibrio.
Tasa de crecimiento media anual.

Marca de nacionalidad mexicana para aeronaves de servicio publico
(comerciales).

Marca de nacionalidad mexicana para aeronaves de servicio privado.

Marca de nacionalidad mexicana para aeronaves de servicio del estado
(oficiales).

Volatilidad estocastica, por sus siglas en ingles Sthocastic Volatility

Varianza.
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V. Resumen

En la presente investigacion se reporta el analisis de la estructura de costos de la
industria aerondautica y los problemas de competencia en un entorno global, se
muestra que la crisis econémica provoco un aumento en la incertidumbre del precio
de los combustibles insumo fundamental para la industria lo que produjo una
contraccion del mercado de servicios aereos como consecuencia del clima de
inseguridad y el aumento en las tarifas aéreas. Como consecuencia se presentd una
feroz competencia para reposicionar los nichos de mercado, sobreviviendo las
empresas mas solidas desde el punto de vista financiero, otras, recurrieron a los

procesos de fusion, o desaparecieron.

El objetivo principal de este estudio ha sido crear estrategias financieras para reducir

el riesgo de variacion del costo del combustible y el efecto en el tipo de cambio.

Para ello se aplicaron los principios de la teoria financiera moderna con el fin de
determinar las coberturas necesarias y reducir el efecto de la fluctuacion y la

variacién del costo de combustible.

A partir de un caso real de la aerolinea grupo Mexicana de Aviacién, se analizaron y
corroboraron las estrategias de cobertura con informacion real del periodo 2004-20009,
en que se aplica la teoria de Black y Scholes, la extension del modelo de Robert
Merton para desarrollar estrategia de cobertura Delta en forma dinamica y reducir al
minimo la exposicion al riesgo tipo de cambio y la variacién del precio del

combustible.

Teniendo en cuenta los datos seleccionados se presenta la metodologia y los
resultados del ajuste de los parametros de los modelos seleccionados y por medio de
un andlisis retrospectivo mediante los datos del periodo de estudio se establecen en
forma empirica las expectativas de beneficios que la estrategia propuesta debe

proporcionar a la empresa de contar con ellas.
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V. Abstract

In the present study reported the analysis of the cost structure of the aviation industry
and the competition in a global environment, we show that the economic crisis caused
an increase in the uncertainty of fuel prices for industry input is essential that was a
contraction of the air services market as a result of insecurity and the increase in air
fares. As a result there was a fierce competition for market repositioning niche,
surviving the most solid companies from the financial point of view, others resorted

to the fusion process, or disappeared.

The main objective of this study was to create financial strategies to reduce the risk of

fuel cost variation and the effect on the exchange rate.

This has applied the principles of modern financial theory to determine the necessary
coverage and reduce the impact of the fluctuations and changes in fuel costs.

Based on a real case of the Mexicana de Aviacion airline group, were analyzed and
corroborated hedging strategies with real information for the period 2004-2009, it
applies the Black-Scholes theory, the extension of Robert Merton model for Delta
hedging strategy to develop dynamically and minimize the exposure to exchange rate

and fuel price variation.

Given the selected data is presented the methodology and results of the adjustment of
model parameters selected by a retrospective analysis using data of the study period
in empirically establishing the expectations of benefits that the proposed strategy

should provide the company to have them.
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V1. Introduccién

El mercado aerondutico mexicano inmerso en un mundo global se encuentra en un
proceso de cambio constante. Por su parte, el efecto de la globalizacién se hace
patente al observar la fusion de grandes compaiiias y la unién de esfuerzos y recursos
econdémicos para garantizar mayor rentabilidad de la industria al reducir costos. A su
vez, los constantes cambios en el mercado aeronautico requieren de innovacion en las
empresas y capacidad de adaptarse, cabe sefialar la dificultad que presentan la rigidez
de las empresas debido a falta de estrategias acordes a los cambios y son excluidos

del mercado.

Bajo este esquema, las correctas estrategias de negocios deben fortalecerse con
modelos que incorporen rapidamente la informacion disponible de forma tal que
cada decision financiera que se toma en una empresa involucra un costo de
oportunidad. Destinar recursos para una opcion implica reducir los recursos de otra.
Inclusive, si se toma una decision sobre no llevar a cabo un proyecto, existen costos

asociados a su cancelacion, razon que obliga a relacionar el riesgo de cada decision.

En la aviacion, el insumo mas caro es el combustible, por lo que la cobertura de la
variacion del tipo de cambio y el riesgo precio de combustible en la industria aérea es
sustantivo, para el Grupo Mexicana de Aviacion ha considerado un elemento
trascendental para realizar una adecuada reestructuracion del Grupo, que aumente la
creacion de valor al utilizar las herramientas financieras para reducir el riesgo en la
variacion del tipo de cambio y el precio del combustible que son dos elementos que

determinan su potencial financiero.

La importancia del tema radica que para la industria de la aviacién el 63% del costo
de operacién corresponde al costo del combustible y mas del 10% lo representa el
costo de mantenimiento que incluye las refacciones de las unidades que se cotizan en

moneda extranjera, lo que implica que el gasto operativo es afectado por el tipo de
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cambio. Por tanto, el riesgo de la variacion del costo de operacion incluye el riesgo de

variacion del costo del combustible y el riego de variacion del tipo de cambio.

En un entorno econdmico de gran incertidumbre, la industria de la aviacion ha sido
afectada de forma significativa, el resultado es que muchas empresas aereas han
desaparecido, el resto de la industria lucha por sobrevivir y mantener su posicion en
el mercado. El objetivo de la investigacion es disefiar estrategias financieras para
reducir los riesgos asociados a la variacién de los precios de combustibles y el efecto
del tipo cambiario permitiendo facilitar la competencia y posicionamiento de grupo

Mexicana de Aviacion, la empresa mas antigua en el pais.

Esta investigacion propone comprobar la hipétesis que, si a partir de un analisis
adecuado se desarrolla una estrategia para la cobertura del riesgo de variacion del
precio de los combustibles y el tipo de cambio utilizados y se mitiga el efecto del
riesgo de Grupo Mexicana de Aviacion, entonces sera posible la planeacion de los
costos operativos y disefiar estrategias para competir por precios y retomar el
liderazgo en el mercado de vuelos nacionales e internacionales con adecuadas

expectativas de rentabilidad y un menor riesgo.

Este estudio parte del hecho que utilizando la teoria de cobertura de riesgos en
combustibles y tipo de cambio, se puede implementar una estrategia de cobertura de

acuerdo a los requerimientos del Grupo.

La aplicacion moderna de la economia financiera, ha mostrado un interés en la
evaluacioén de los riesgos asociados a los mercados que interactan en el mundo real.
En los ultimos afos se ha encontrado que los grandes movimientos financieros de la
economia, han impactando en forma directa a todas las empresas; el fendmeno de la
variacion de los precios en los energéticos y sus derivados, como son los
combustibles, muestra una dindmica mas activa, lo que se refleja en incrementos
substanciales al riesgo de variacion de precios, esto puede estar asociada a los

diferenciales de tipo de cambio que a su vez representa el riesgo cambiario.
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Todo este esquema de investigacion se encuentra sustentado en el marco tedrico de
las finanzas modernas y los derivados, se analiza la alternativa de utilizar una opcion
financiera para la cobertura en los costos de los insumos de combustible y de tipo de
cambio. A través de esto pueden hacerse tantas modificaciones a los modelos como la
teoria lo permite, y evaluarse alternativas de inversion como opcion para proteccion
anticipada y opcién de aprovechamiento de las ventajas obtenidas para determinar el
tiempo y forma de llevar a cabo la inversion, o, la cancelacion en las estrategias de
negocio o linea de negocios como una opcién de redisefiar el modelo financiero

aplicado y reducir costos 0 gastos inherentes a las opciones reales determinadas.

Utilizando los elementos tedricos financieros como es la teoria del Modelo de Black y
Scholes y Merton con enfoque probabilista para valuar la cobertura del riesgo tipo de
cambio y de productos fisicos, para cubrir el riesgo ante potenciales movimientos en

un mercado de gran volatilidad.

El trabajo se presenta estructurado en tres capitulo a los que antecede una
introduccién que presenta la justificacion y relevancia del tema, el objetivo y la
hipdtesis. En el capitulo | se analiza las condiciones del entorno econémico que
afectan a la empresa Compafiia Mexicana de Aviacién como parte de la industria
aerondutica, se identifican los factores de riesgo asociados al mercado para la
adquisicion de los insumos para su funcionamiento; el capitulo Il presenta el
desarrollo del marco tedrico que sustenta la investigacion y se analizan sus
particularidades; en el capitulo 111 se presenta la aplicacion de la teoria financiera para
la determinacion de las estrategias de cobertura y reducir el efecto de la volatilidad de
tipo de cambio y la variacion del precio de los combustibles, para crear certidumbre

en el costo de produccién y aumentar las oportunidades de competencia.

Por ultimo, se presenta un apartado donde se resumen las conclusiones de la

investigacion y se realizan sugerencias para trabajos futuros.
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Capitulo 1. Marco conceptual econémica de la aviacion y la
participacion de grupo Mexicana de Aviacion.

1.1. Participacion de Grupo Mexicana de Aviacion.

El origen de Mexicana de Aviacion data de 1921 cuando fue creada como una
aerolinea de transporte de correos y pasajeros, sus fundadores fueron Lody A.
Winship, ElImer Hammond, Harry Lawson y Mario Bulnes, y el primer avién fue un
Lincoln Estandar, que recorrio la ruta de Ciudad de México a Tampico. Tiempo
después el mismo Charles Lindbergh estuvo muy presente en la compafiia efectuando
vuelos de esta y participando en la estructuracién de la misma. Formé parte del
consorcio de Pan American Airways en 1940 y actualmente pertenece al Grupo
Posadas desde diciembre de 2005.

La aerolinea se considera pionera en la aeronautica nacional, se reconoce por su
servicio, puntualidad, confiabilidad, calidad de servicio, seguridad y tiene la mayor
cobertura de destinos nacionales e internacionales, se considera la cuarta aerolinea
mas antigua del mundo después de KLM, Avianca y Quantas, y como la segunda
aerolinea més antigua del América Latina, después de Avianca, tiene la fortaleza de

sus 88 afios de existencias.

En el dltimo afio, Grupo Mexicana de Aviacion (GMA) buscé reforzar su marca
haciendo de ella un reflejo de lo que quieren mostrar al cliente redisefiando sus

imagen tradicional emblematica y caracteristico como su emblema.

GMA cuenta con diversos productos y servicios dentro del ramo aeronautico de
transporte de pasajeros, carga, programa de lealtad, mantenimiento y servicio de
aeronaves, administracion de personal, que la hacen una empresa vanguardista en su

ramo e innovadora en su mision de negocio.

La flota con la que actualmente cuenta Grupo Mexicana de Aviacion, se considera
como de ultima generacion, con caracteristicas en rendimiento y funcionalidad

unicos que la posicionan dentro de las mas importantes aerolineas con tecnologia



responsable y atractiva para el pasajero y para sus costos, aspecto necesario dentro

del entorno mundial.

Al cierre de junio de 2009, GMA cuenta con 100 aeronaves, 6 de ellas de largo
alcance con la cual se realizan vuelos hacia Sudamérica como son Argentina y Brasil,
trasatlanticos, como son Espafia e Inglaterra; también cuenta 58 equipos de mediano
alcance los cuales tienen el objetivo principal de cubrir rutas largas dentro de la
republica mexicana, Estados Unidos, Canada y Centro América; también tiene 28
equipos de ultima generacion para vuelos de corto alcance y 8 de caracter ejecutivo
con el cual cubre destinos principalmente nacional buscando cubrir y alimentar las
aerolineas bandera que cubren un mayor volumen de pasajeros pero que por las
caracteristicas de los aviones destinados, no se cumpliria con el objetivo de ser
eficientes por la capacidad; a continuacién se muestra el cuadro 1.1., el cual agrupa

por compafiia el total de los aviones con los que cuenta el grupo.

Cuadro 1.1. Datos operativos: de la flota

Grupo Mexicana Mexicana
. A318 10
Mexicana fid 2315 21
MexicanaClick 28 2320 27
Mexicanalink g £330
Total 100 BYET-200
B7E7-300 g,
Total 64

MezicanaClick ) )
Mexicanalink

BT1T 4
-100 0y CRJ-200LR 5
Total 28 Ll

Fuente: Grupo Mexicana de Aviacion

A partir del modelo de negocios que grupo Mexicana de Aviaciéon tiene

implementado, e instrumentando a partir de una estrategia que busca segmentar los



mercados de acuerdo a su oferta, Mexicana tiene especial interés en competir en el
mercado extranjero y de playas, con Mexicana Click busca un enfoque regional-
turistico, y Mexicana Link cumple el objetivo de ser una aerolinea alimentadora de la

aerolinea troncal y regional.

En la grafica 1.1 y 1.2 se muestra la participacion de transporte de pasajeros que
grupo Mexicana de Aviacion ha tenido en el mercado domestico e internacional para
el periodo del 2004 al 2009.

Grafica 1.1. Participacion porcentual de trafico de pasajeros

GRUPO MEXICANA DE AVIACION
PARTICIPACION
PORCENTUAL DE
TRAFICO DE
PASAJEROS
(CIFRAS EN MILES DE PASAJEROS).
0.42%
W Mexicane de Aviacion W Mexicana Click Mex cana Link

FUENTE: Grupo Mexicana de Aviacion

Como se muestra en la grafica 1.1, el mayor volumen de transporte de pasajeros le
corresponde a la aerolinea principal Mexicana de Aviacion con el 80% de la
participacion del grupo dentro del mercado aeronautico, este nivel forma parte de la
participacion tanto interna como la correspondiente al mercado extranjero,
principalmente al de Estados Unidos, seguido de Canada, Sudamérica,
Centroamérica, y recientemente al mercado europeo con la incorporacion de rutas

hacia Espafia y Reino Unido.

El porcentaje correspondiente a Mexicana Link, a pesar de ser niveles poco

significativos representan para el grupo factores importantes derivado de la reciente



incorporacion al grupo, lo que significa un nuevo esquema de agrupacion del

mercado doméstico y sobre todo del sector que este cubre.

Gréfica 1.2 Pasajeros transportados para Grupo Mexicana de Aviacion
2000-2009 (cifras en miles).
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3,908

o0 3,155
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' 7120
2,000 - 1,485
1000 - 514 193 554 714 805 990

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 413

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*

8,749 8,381 3623 8,898 8,911

B Mexicana de Aviacion B Mexicana Click Mexicana Link

FUENTE: Grupo Mexicana de Aviacion.

Para realizar un factor de ocupacion que permitan observar ganancias acorde a las
necesidades del negocio, es necesario implementar una estrategia de negocios donde
se optimicen los lugares ofrecidos y obtener la mejor relacion valor-ingreso por lugar
ofrecido es funcién primordial, el cual esta basado en la demanda del mercado.

El esquema econdmico financiero que busca la aerolinea, es la distribucion de precios
y la maximizacion de los ingresos que resulta de la correcta determinacion y
asignacion de recursos que genere valor para la empresa, mediante la administracion
de los asientos como inventarios de vuelo en funcién de la demanda, el ajuste de

precio.

Dentro de la administracion de los asientos, no solo se contempla los asientos del dia,
sino todas la operaciones que estan programadas en el sistema de reservaciones para
un periodo de 13 meses 0 336 dias en el futuro, que representan una oferta de 39,600
x 336= 13, 305, 600 asientos.

El papel que debe desempefiar Mexicana de Aviacion, es de competencia en el

mercado aeronautico, en este tema se puede establecer que serd de su importancia el
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incrementar la capacidad de la compafiia para participar del mercado para obtener la
mas alta rentabilidad en relacion a sus competidores. La competitividad dependera de
la relacion entre el valor y la calidad del servicio ofrecido, y el costo de los insumos
necesarios para obtenerlo que corresponden a su productividad, en comparacion a los
otros oferentes del mercado. Esto también implica la capacidad que tendra la
compafia para afrontar los constantes cambios en los precios de los insumos
primarios, que varian de acuerdo a las rutas y destinos ofrecidos y su demanda. Sera
competitiva cuando tenga la capacidad de ofrecer sus servicios a un precio que le
permite cubrir los costos de produccién y obtener un rendimiento sobre el capital
invertido. Si la empresa puede ofrecer su servicio y obtener una rentabilidad, se puede
decir que es competitiva en otros factores. La competitividad en precios es
importante en mercados de bienes y servicios estandarizados, mientas que la
competitividad en otros factores es importante en mercados de bienes y servicios que
pueden ser diferenciados por aspectos como la calidad mismo que es asunto de
competencia para la industria aeronautica por los tantos aspectos que buscan el

cliente al contratar un servicio considerado como costoso.

Las empresas aéreas se ven confrontada con mayores requerimientos resultando

distintas tendencias; se distinguen, entre ellas:

e La globalizacion de la competencia en cada vez mas mercados de servicios;
cada dia es mas facil que una empresa acceda a mercados que hasta hace
pocos afnos tenian vetado el acceso a empresas de extranjeros, mucho se debe
a la necesidad de empresas aeronauticas por competir en otros mercados fuera
de su localidad.

e La proliferacion de competidores debido a los procesos de globalizacion y al
buen resultado del ajuste estructural y la orientacién a nuevos servicios
enfocados al cliente; al desaparecer antiguos monopolios quedan en algunos
nichos suficiente mercado para muchas empresas.

e La diferenciacion de la demanda; que, ademas, exige cada vez mejores

beneficios al viajar y estos beneficios especificos segin sus necesidades;



ademas, la calidad alcanzada para el servicio en la industria aeronautica nunca
se puede reducir, la demanda sélo tolera su aumento.

e La implementacién de innovaciones radicales: nuevas técnicas (aeronaves
mas eficientes con menores costos de mantenimiento y mayor rendimiento en
consumo de combustible, ingenieria aeronautica, nuevos materiales y nuevos
conceptos organizativos), y avances radicales en sistemas tecnoldgicos que

obligan a redefinir las fronteras entre las diferentes disciplinas.

Debido a estos cinco factores, se requiere mantener la competitividad de la

organizacion que se convierte en la labor primordial para el empresario actual.
1.2.- Estrategias para la conformacion de un mercado competitivo.

Hablando de un mercado competitivo y global, la industria aérea no ha sido la
excepcion en la adopcion de esta tendencia global, la consolidacion ha sido el primer
paso en el ordenamiento de los mercados domesticos. De forma tal que, en Estados
Unidos se han visto las fusiones de USAirways con América West, la integracion de
Delta con Northwest continta en marcha, con lo que la suma de sus cifras de negocio

ascenderia a 35,000 millones de délares.

Tal vez una de las primeras fusiones de largo alcance fue la ocurrida en Japén a
principios de esta década, con la integracién de dos de sus tres gigantes: Japan
Airlines (JAL) y Japan Air System (JAS); y la de Air India e Indian Airlines que
formaron una nueva entidad denominada National Aviation Company of India Ltd
(Hindustan Times). En Europa el tema ha sido una constante, y ya en 2005 se vio la
consolidacién de la Lufthansa/Swiss. Hasta ahora se ha visto que las grandes
compafiias internacionales pueden trabajar adecuadamente aun en ambientes

complicados.

La fusion de compafias complementarias, permite reducir los costos y aumentar los

ingresos, es decir, generar importantes sinergias, gracias a:



o La optimizacion de las redes, que se apoyan en dos potentes terminales de
embarque (hubs)®.

« Un Optimo despliegue de las actividades pasaje y transporte de carga.

« Una oferta mas amplia en las actividades de mantenimiento.

e Ahorros de costos de aprovisionamiento, de distribucion comercial y de

informatica.

Las sinergias generadas, contribuiran considerablemente a los excelentes beneficios

operativos y mejoraran ain mas los resultados financieros del grupo.
Ventaja visible hacia los clientes:

e Unaamplia red con numerosos vuelos y la posibilidad de combinar tarifas.
« Una oferta de vuelos coordinados que permite multiplicar las posibilidades de
viaje.

e Un programa comun de fidelidad.

Las uniones suponen generar mas eficiencia, ahorro de costos y mayores ingresos; y

en casos donde las empresas manejan activos, la fusion puede elevar el valor bursatil.

Para que esta sinergia llegue a generar beneficios financieros que permitan proyectar
utilidades a futuro, es importante tener en consideracion el volumen de la oferta
disponible por aerolinea, buscando homologar criterios acordes a la adecuacion que
esta union supondra y la cual estard en beneficio de la empresa, el servicio y el
pasajero. Un primer paso es dimensionar la cantidad de oferta disponible actualmente
existe en el mercado y las preferencias que estan en funcion a la red de rutas que cada

empresa dispuesta a fusionar tiene implementada.

A continuacion se presentan las tablas 1.1, 1.2 y la grafica 1.3 que muestran el total

de pasajeros transportados por las empresas nacionales de operaciones regular y la

! Hubs. Al referir con esto, se busca aprovechar las ventajas operacionales que cada aerolinea tiene buscando reducir tiempos de
conexién entre vuelos, haciendo més atractiva la oferta, o, acortando distancias y mejorando la conectividad entre rutas de ambas
aerolineas para ser mas 6ptimos y competitivos en el mercado.



participacion porcentual que tiene dentro del mercado nacional y extranjero con

respecto a las aerolineas nacionales mexicana.

Tabla 1.1. Total de pasajeros transportados en servicio domestico e
internacional operacién regular y de fletamento (miles de pasajeros).
LINEAS 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | TCMA

AEREAS
NACIONALES 25,760 25,048 24,051 24,846 26,404 27,830 29,807 35272 36,054 5.2%

EXTRANJERAS || 13,652 13,234 13,205 14,430 17,119 18,280 18,918 20,090 20,122 7.8%

TOTAL 39,412 38,282 37,256 39,276 43523 46,110 48,725 55362 56,176 6.0%

Fuente: Secretaria de Comunicaciones y transporte, Direccion general de Aeronautica Civil con informacion de las aerolineas.

Tabla 1.2. Total de pasajeros transportados y participacion porcentual.

LINEAS

AEREAS 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

NACIONALES 65.40% 65.40% 64.60% 63.30% 60.70% 60.40% 61.20% 63.70% 64.20%

EXTRANJERAS || 34.60% 34.60% 35.40% 36.70% 39.30% 39.60% 38.80% 36.30% 35.80%

TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Secretaria de Comunicaciones y transporte, Direccion general de Aerondutica Civil con informacion de las aerolineas.

Gréfica 1.3. Total de pasajeros transportados en servicio domestico e
internacional en operacion regular y de fletamento.

2000 2001 2002 2003 2004 200 200 2008

—+— MACIOMALES —B— EXTRAMNIERAS —&— TOTAL

Fuente: Secretaria de Comunicaciones y transporte, Direccion general de Aeronautica Civil con informacion de las aerolineas.

Como lo indica la tabla 1.1, 1.2, y lo demuestra la grafica 1.3, el mayor volumen de

transporte de pasajeros para operaciones regulares se registra para el servicio



internacional con un 7.8% de TCMA?Z, esto se debe a varios factores, entre los cuales
estd la necesidad de trasladar pasajeros de sus paises de origen a los paises de
América del Norte (Estados Unidos de Norte América, Alaska y Canada), Centro
América (Guatemala, Salvador, Costa Rica, etc.), Caribe (La habana, Puerto Rico,
Santo Domingo, etc.) y Sudamérica (Perd, Chile, Argentina, Brasil, etc.), y pasajeros
desde otras partes del resto del mundo, como Espafia, Francia, Inglaterra, Alemania,
Corea de Sur, Japon, China, Australia entre otros paises. Este factor es muy
importante para la industria aérea nacional, debido a que es geograficamente y
econdémicamente la republica mexicana tiene una posicion privilegiada y primordial
aprovechando el espacio geogréafico el cual es punto estratégico de gran importancia

dentro del continente americano.

Tabla 1.3. Total de pasajeros transportados por empresas nacionales en servicio
domestico e internacional en operacion regular y de fletamento (miles).

LINEAS AEREAS 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

TRONCALES 22,026 21,400 20,427 21,160 23,294 24,416 25,396 29,096 28,012
* ABC Aeralineas (Interjat) 39 1253 1936 3022
¥ Aerocalifornia’® 1.698 1,743 1679 1518 1,996 2056 608 1338 549
¥ Aeroenlaces (Viva Aerobus) 67 1,216 1397
" Aerolineas Mesoamericanas (Alma)® 208 833 865
? Aerovias de México (Aeromexico) 9948 9404 8795 G574 8970 8837 8560 G183 7266
¥ Aviacsa 1460 1621 1816 2465 3243 3538 3292 3345 2720
¥ Avolar® 22 428 951 4%

Lineas Acreas Azteca 8% 337 &N 740 978 114 114
! Mexicana de Aviacidn 8,920 8543 7800 7992 8345 8866 8960 8953 637
¥ Vuela (Volaris) 896 2177 3,372

REGIONALES 2,387 2,706 2751 2932 3,088 3,334 4,249 5,788 7,609

Aero Cuahonte 34 26 11 ] 2

Asrocozumel 114 82 55 19

Aerogjecutive 18

Aeraolineas Internacionales 400 401 450 255
! Aerolitoral {AeroMexica Connect) 797 852 B30 BA1 1012 949 1284 2430 3232
4 Aeromar 501 429 440 602 558 ABT  BA3 518 461
! Aerovias Caribe (Click) 522 522 5800 T19 845 1089 1485 2126 3.260
* Grupo Aéreo Manterrey (MagniCharters) 394 3 4 670 739 8271 T4 656

Omni Flys 1

TOTAL 24413 24106 23,178 24,092 26,382 27,750 29.645 34,884 35.621

Fuente: Secretaria de Comunicaciones y transporte, Direccion general de Aeronautica Civil con informacion de las aerolineas.

2 Tasa de Crecimiento media Anual.



Aunque es muy importante el mercado domestico en la aviacion nacional, la cual
representa solo el 5% de pasajeros nacionales transportados con respecto al total de la
poblacion, su crecimiento ha sido moderado principalmente por considerarse como
oneroso, aun no representa una opcién adecuada o accesible para el total de la

poblacion del territorio mexicano.

Dentro del entorno aéreo a nivel mundial se vislumbra un panorama abierto a la
integracion. La creciente alza del precio del petréleo y el descenso de la demanda de
viajeros podrian ademas acelerar los procesos de fusion en el sector aéreo, entre las

aerolineas para buscar socios y reducir costos.

Fusionar dos aerolineas es una tarea dificil. Toma cuando menos un par de afios en
concretarse y en algunos casos casi el doble, existe probablemente cierto nivel de
trastorno a los pasajeros, pero vale la pena, porque la consolidacién es buena para los

consumidores al ofrecerles aerolineas mas sanas.

En general, la realidad indica que cerca de la mitad de los intentos por realizar
alianzas fracasan, el problema radica en que muchas veces las empresas ven en las
alianzas la panacea a todos sus problemas y no analizan si existen otras alternativas

mas apropiadas.

Iniciar una fusion es algo —sin duda— muy serio, que puede llevar a la empresa a
mejorar su desempefio y a crear valor o la puede hundir en problemas mas graves de
los que queria solucionar. Es vital tener claro que una alianza estratégica es exitosa en
la medida que los aliados agreguen valor, para los clientes y para los respectivos
accionistas; ademas, aliarse con una gran marca no garantiza el éxito, los productos o
servicios que se ofrecen deben ser atractivos y si no lo son, una marca no lo

compensa.

La incorporacién de Grupo mexicana que preside Gaston Azcarraga a la alianza
global de aviacion oneworld, que apareci6 en el mercado en 1999, ésta conformada
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por 10 aerolineas, més otras 20 afiliadas, busca posicionar a GMA?® quiza para el
primer semestre del 2009, y expandir su red de rutas e incorporar nuevos servicios a
sus pasajeros. En oneworld, ademas de lIberia, American y Qantas, estan British
Airways que preside Willie Walsh, Cathay Pacific a cargo de Tony Tyler, Finnair de
Jukka Hienonen, Japan Airlines que comanda Haruka Nishimatsu, LAN de Enrique

Cueto, Malév de Peter Leonov y Royal Jordanian que lleva Samar Majali.

Con la incorporacion de mexicana, el nimero de destinos de oneworld pasara a 694
en 134 paises con 9, 366 vuelos por dia, 2, 371 aviones, 333 millones de pasajeros

transportados por afio e ingresos por 97, 600 millones de délares.

El afio de 2008, mexicana transportd 10 millones de pasajeros via una flota de 62
aviones: 30 A320, 20 A319, 10 A318 y 2 Boeing 767 que realizan 300 operaciones
diarias en promedio. Su subsidiaria Click manejo 2.2 millones de pasajeros con su
flota de 10 Focker 100 capaces de efectuar 115 operaciones diarias en promedio y la
nueva linea aérea alimentadora Mexicana Link, que busca fortalecer su presencia en
el territorio nacional con la intencién de ofrecer una diversidad de rutas acorde a las
necesidades de los pasajeros y conformar una red de rutas que optimicen el uso de su

flota y el traslado de sus pasajeros de forma eficaz y atractiva.

Entre las tres empresas tienen una némina de 8, 425 trabajadores. La crisis de las
aerolineas por los altos precios de los combustibles, provocé que la compafiia
suspenda rutas desde el extranjero hacia México y ofrezcan el servicio a través de
vuelos en conexién o con escalas, buscando las opciones de Hub por medio de
alianzas estrategias como apalancamiento derivada de la gran crisis y incrementar la
oferta de opciones en el mercado internacional, particularmente Canada y Estados
Unidos hacia México. A pesar de sus grandes esfuerzos, la afluencia ha disminuido
alrededor de 10% en el segmento de migrantes y las pequefias ciudades de México,
son las mas afectadas.

% Grupo Mexicana de Aviacion.
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El costo de la turbosina para Mexicana de Aviacion representa el 60 por ciento de los
costos de operacion, mientras que la TUA? varia desde 17 a 47 por ciento de lo que se
cobra al usuario. Una de las opciones viables para el mejoramiento de la eficiencia
seria que en el momento en que se rebase el tope de los precios de la turbosina,
deberia ser financiada a través de la banca de desarrollo y liquidarla en cuatro o cinco
afios de plazo, con intereses, este tipo de alternativas son cuestiones necesarias para
todo el mercado y que compete tomar acciones a las secretarias de Comunicaciones y

Transporte y a la secretaria de Hacienda.

Otra propuesta que beneficiara a las aerolineas es la modificacion de la formula para
el calculo de la turbosina, asi como permisos para exportar diesel de manera lucrativa,

0 apoyos para buscar coberturas para estos insumos en mercados extranjeros.

Los altos precios de la turbosina que enfrentan las aerolineas mexicanas y extranjeras
provocaron reduccion de operaciones, rutas y frecuencias por parte de empresas como

Mexicana, Avolar, Aeroméxico, Alma, Aviacsa, Aeroméxico Connect y Volaris.

Cifras del Grupo Aeroportuario del Pacifico (GAP) revelan que las aerolineas de bajo
costo que representan 45 por ciento del total de pasajeros transportados en sus 12
terminales aéreas; cancelaron el 20% de sus frecuencias semanales en el cuarto mes
del 2008.

Informacion del Grupo Aeroportuario del Centro Norte (OMA), revela que Avolar
dej6 de operar por completo rutas como Culiacan, Durango y Zacatecas, mientras

Aerolineas Mesoamericanas cancelaron sus vuelos a Zihuatanejo.

El reciente incremento en los precios de la turbosina durante el 2008 ha provocado
una reduccion en el estimado de crecimiento en el trafico de pasajeros para grupo

Mexicana de Aviacion, como consecuencia del aumento en los costos de los boletos

4 . . .

La TUA o Tarifa Uso de Aeropuerto, es un costo trasladable al pasajero el cual forma parte de las opciones que se ofrecen al
pasajero ya que este es determinado por las autoridades administradoras de aeropuertos quienes establecen sus propias politicas
y niveles de precios de acuerdo a medidas que las aerolineas no determinan o participan.
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de avion, la reduccion en la frecuencia de vuelos de varias aerolineas e incluso la
cancelaciéon de rutas, asi como por la detencion de nuevos pedidos de aviones.
Ademas, el complicado entorno econdmico y la actual crisis en Estados Unidos
dificultan las expectativas del sector de la aviacion.

Unas de las alternativas y parte de la estrategia de negocio de las Aerolineas de Bajo
Costo (ABC) es la introduccion de sus operaciones en el Aeropuerto Internacional de
Toluca, aeropuertos que por su baja demanda de vuelos ofrece costos de servicios por
debajo de aquellos aeropuertos de alta demanda como es el Aeropuerto Internacional
Benito Juarez, en la Ciudad de México, el cual es administrado por Aeropuertos y
Servicios Auxiliares (ASA), y que alberga las mas importantes aerolinea de esta
categoria, iniciando con Volaris, Internet, Avolar y Aerolineas Mesoamericanas
(ALMA), donde compiten diariamente y todas ellas buscan atraer clientes que han
sido atendidos por Volaris e Interjet. Sin embargo, el hecho de que las aerolineas
comiencen a enfocarse en aeropuertos de mayor flujo provocara exceso de oferta de

asientos.

Segun la Asociacion Internacional de Transporte Aéreo, el impacto que tendra el
precio de la turbosina para la industria aérea serd de mas de 67 mil millones de

dolares.

1.3. La composicion de tarifas del servicio aéreo.

Para entender como se determinan las tarifas del servicio aéreo tanto nacional e
internacional, es importante mencionar la estructura basica con la cual una aerolinea
necesita delimitar y definir su operacion tal que la conformacion sea dptima para ser
competitivo y ofrecer un precio justo acorde a las necesidades de obtener utilidades
marginales y calidad en el servicio, la determinacion es funcion de la

comercializacién del transporte aéreo y existen tres canales de comercializacion:
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Por venta directa: El cliente se dirige directamente a la compafiia aérea para
contratar el transporte.

Por venta interlinea: es la realizacion de un transporte completo por medio de
dos 0 mas compariias aéreas.

Por venta a través de agencia: La venta a través de agencia estd muy
extendida. Ya que son compafias especializadas que ofrecen diversos

servicios complementarios a sus clientes, como el seguro, el embalaje, etc.

Dentro de la comercializacién, la empresa necesita determinar su interés de mercado

en tres niveles de transportacion:

1.- Transporte aéreo internacional. Todo aquel vuelo efectuado fuera del territorio

donde radica la aerolinea transportadora.

2.- Transporte aéreo nacional. Vuelos efectuados entre los principales aeropuertos

del pais.

3.- Transporte aéreo nacional de ejes secundarios. Vuelos efectuados entre los

principales aeropuertos de trafico inferior.

Se debe destacar que todas las aerolineas que buscan comercializar sus servicios tanto

a nivel domestico como a nivel internacional, deben estar asociadas dentro de

organizaciones encargadas de regular, normatizar y organizar las actividades de las

aerolineas reconocidas por las entidades de cada pais. De entre las mas reconocidas a

nivel mundial y nacional se encuentran las siguientes:

OACI (Organizacion de la Aviacion Civil Internacional): Agencia
especializada en la generacién directa o indirecta de normas provenientes del
ambito internacional.

IATA (Asociacion Internacional del Transporte Aéreo): Agrupa a mas de 130
compafiias de lineas regular en todo el mundo.

DGAC (Direccion General de Aeronautica Civil): Organismo descentralizado

de la Secretaria de Comunicaciones y Transportes. Encargado de la
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administracion y legislacion relacionada con la aviacion y aeronautica civil en
México.

e CEAC (Comision Europeas de Aviacion Civil): Es una comision de caracter
consultivo, que posteriormente tienen que aprobar los estados miembros.

e AITAL (Asociaciéon Internacional del Transporte aéreo Latinoamericano):
Agrupa las diferentes compafiias aéreas de los paises latinoamericanos que
prestan servicios internacionales. Su finalidad es la de mantener una

estabilidad econdmica entre todas las compafiias que la componen.

Las organizaciones, ademas de regular el servicio de transporte aéreo domestico e
internacional, tienen como objetivo establecer reglas y procedimientos para
determinar las tarifas aéreas dentro del mercado regulado, para el caso de México, la
“Ley de Aviacion Civil”, es la encargada de establecer las bases de la estructura
tarifaria, misma que fue publicada el 12 de mayo de 1995, estableci6 por primera vez
la liberacion de tarifas de los servicios nacionales de transporte aéreo y, para evitar
practicas monopdlicas por parte de alguno de los participantes y asegurar una
competencia efectiva en el mercado, la propia ley establecio un mecanismo de

vigilancia, correccion y regulacion tarifaria.

El concepto basico que alberga esta estructura, se compone de la relacion del ingreso
entre los pasajeros-kilometro generados que define el indice de produccion o
rendimiento financiero y funcional de las empresas de transporte aéreo. Por otra
parte, el punto de equilibrio financiero de una empresa ocurre cuando los ingresos
cubren exactamente todos los costos, esto es, en el punto en el que el nivel de
ingresos tiene una utilidad igual a cero. También, el punto de equilibrio para una linea
aérea se refiere al factor de ocupacion de equilibrio (FOE), que se da para el numero

de pasajeros-kilémetro generados para cubrir los costos del servicio.

El factor de ocupacion (FO) para el punto de equilibrio, FOE queda expresado en

funcién de los costos y precios unitarios:
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FOg—= =1 FO, = i—’; (1.1)
El precio tiene un valor maximo definido por la demanda, esto es el valor percibido o
el que los compradores estan dispuestos a pagar y también tiene un valor minimo
definido por los costos directos derivados de la produccion y comercializacién de los
productos. En el rango que se encuentran estos valores, actian los factores de
competencia que presionan para disminuirlos y, por otra parte, los objetivos de las

empresas para obtener utilidades, que promueven el incremento de precios.

Aln antes de la liberacion de tarifas, las lineas aéreas iniciaron la ampliacion del
rango de tarifas con el propdsito de impulsar un aumento de la demanda. Esto, desde
luego, provocd la diversificacion de las reglas de aplicacion de tarifas y el nivel de
precios bajé por efecto de los mayores descuentos que se ofrecieron. Otro factor
influyente, que coincidio en tiempo con la liberacion de las tarifas aéreas, fue la
recomposicion de la oferta de servicios con la entrada al mercado de nuevas empresas
con estructuras de costos diferentes a las de las aerolineas que tradicionalmente
atendian el mercado, con ofertas de tarifas muy bajas con relacion a las del resto del

mercado, lo que provocd una guerra tarifaria en los servicios nacionales.

En esta situacion, se tiene actualmente un ambiente de tarifas de transporte aéreo
parcialmente liberadas, porque la autoridad mantiene cierto control sobre las tarifas,
por la obligacion de las empresas de registrar las tarifas de sus servicios y las reglas
para su aplicacién para oficializarlas y ponerlas en vigor. Las funciones de registro,
control y andlisis de tarifas, que permanecen asignadas a la autoridad sectorial tienen
el propdsito de cumplir con los siguientes objetivos: Evitar que se lesionen los
procesos de competencia en el mercado con tarifas liberadas, lograr el equilibrio
entre las condiciones de competencia y el desarrollo de las empresas de transporte
aéreo, asegurar la permanencia del servicio en condiciones favorables para el usuario,

y apoyar a los programas sectoriales, en especial al de desarrollo del turismo.
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El procedimiento de vigilancia de tarifas tiene que contemplar los objetivos que
satisfagan las necesidades de los diferentes interesados, esto es, a la autoridad
sectorial debe ofrecer informacion oportuna para detectar niveles de tarifas que
acusen précticas contrarias a la competencia; a la linea aérea le proporcionara
informacidn para vigilar y predecir los resultados financieros de su operacion y a las
entidades de registro y control econdémicos les daria informacion para el indice de

precios al consumidor.

Considerando una muestra® de los datos de precio por pasajero-kilémetro, registré los
valores medios de 1.65 pesos/pax-km para el nivel troncal, 3.47 pesos/pax-km para el
regional y 1.14 para el internacional. El precio medio unitario de los servicios
regionales es mas del doble del precio del nivel troncal y el triple del de los servicios
internacionales. La mayor desviacion estandar y varianza es la de los precios de los
servicios regionales (1.48 pesos/pax-km contra 0.65 de los internacionales), lo que
denota una diferencia significativa entre los precios de las diferentes lineas aéreas que

prestan estos servicios.

En la tabla 1.4. Aparecen las distancias promedio por cada mes de estudio, y las
magnitudes de precio/pax-km, la distancia de acuerdo la clasificacion de troncal,
regional e internacional, estas distancias son consideradas por millas sopesadas, esta
medida de longitud utilizada para determinar los precio de una ruta se obtiene por la
distancia desde el punto de aparcamiento de la aeronave en el punto de origen o
partida, hasta el punto aparcamiento de destino en donde el avidn, para el caso de
nuestro analisis, estas millas determinadas a nivel industria son convertidas a

kildbmetros para una mayor apreciacion.

® Publicacién Técnica No. 151, Sanfandila, Qro. 2009: La estructura tarifaria del transporte Aereo. Un estudio exploratorio.
Informacion obtenida del estudio de investigacion realizado por el Instituto Mexicano de Transporte, por Francisco Heredia
Iturbe, investigador; con la direccién, comentarios y sugerencias de Roberto Aguerrebere Salido.
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Tabla 1.4 Precios y distancias en promedio mensual.

PRECIOS Y DISTANCIAS PROMEDIOS MENSUALES.
MES TRONCAL REGIONAL INTERNACIONAL
PRECIO |DISTANCIA| PRECIO |DISTANCIA| PRECIO |DISTANCIA

pesos/pax-Km (Km) pesos/pax-Km (Km) pesos/pax-Km (Km)
ABRIL 1.92 1,016 3.01 630 0.98 2,044
MAYO 1.58 976 2.99 507 0.97 2,337
JUNIO 1.43 1,139 3.21 453 1.28 1,691
JULIO 1.60 949 3.87 347 1.27 1,751
AGOSTO 1.78 863 3.73 379 1.32 2,276
SEPTIEMBRE 1.58 966 3.90 360 1.03 2,330

Fuente: Secretaria de Comunicaciones y Transportes, Instituto Mexicano del Transporte

Todos los datos de precio por pasajero-kildmetro se relacionaron con las distancias de
rutas respectivas, obteniéndose las ecuaciones y los cuadrados de los coeficientes de
correlacion muestral (R?), para cada nivel de servicios. Las lineas de tendencia que
méas se apegan a los datos, son curvas de tipo para los precios de los servicios
nacionales troncal, exponencial para los regionales y de tipo polinomial para los

precios internacionales.

El estudio de aprobacion, revision, modificacion, cancelacion y/o registro de las
tarifas propuestas por los prestadores de servicios de transporte, eran de la
competencia exclusiva de la Secretaria de Comunicaciones y Transportes, segin lo
establecia el articulo 49 de la Ley de Vias Generales de Comunicacion y se aplica
mediante un proceso regulatorio muy detalladamente explicado en los articulos 50 y
55 a 61 de la misma ley®. La nueva Ley de Aviacién Civil, publicada en el Diario
Oficial de la Federacion del dia 12 de mayo de 1995, establecié por primera vez la
liberacion de tarifas de los servicios nacionales de transporte aéreo.

Luego de la liberacion de las tarifas, hubo comentarios por parte de la CFC

(Comisién Federal de Competencia), respecto de préacticas monopélicas de CINTRA/,

La regulacion de tarifas de los servicios de transporte, como se aplicaban antes de la promulgacion de la Ley de Aviacidn Civil,
se consulté en la vigésimo tercera edicion de la Ley de Vias Generales de Comunicacion, Ed. Porria, México, 1993.

"CINTRA es la empresa tenedora de acciones de Aerovias de México, de la Corporacién Mexicana de Aviacion y de sus filiales,
constituida el 23 de mayo de 1995 para la capitalizacion de pasivos y la reestructuracion financiera de esas aerolineas, esta
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asimismo detectaron destinos principalmente turisticos donde los precios estaban
impuestos de manera arbitraria por parte de la aerolinea, asi también se detectaron
que existen varias rutas (Huatulco, Ixtapa, El bajio, Veracruz), los cuales no tienen
competencia alguna o muy poca ya que son operadas por las aerolineas de la
controladora CINTRA que actualmente no existe por decreto de la CFC deliberando

la decisién de este mismo estudio.

Para determinar de forma bésica el precio de la tarifa, se procede de la siguiente
manera:

Cantidad de dinero que recibe una aerolinea

Precio = (1_2)

Cantidad de kildometros que transporta a sus pasajeros

Para determinar la interrelacion que guarda el precio con otros parametros de
operacion de una empresa, se puede recurrir, en primer lugar, a la expresion que se
usa para definir el indice de produccion o rendimiento financiero y funcional de las
empresas de transporte aéreo para fines de planeaciéon y control, de la siguiente

manera:

viELp = [NORESOS

~ T RPK (1.3)
Donde:

YIELD: Es el rendimiento, y

RPK: Son los pasajeros-kilometro que producen ingresos.

El punto de equilibrio financiero de una empresa ocurre cuando los ingresos cubren
exactamente todos los costos, esto es, en el punto en el que el nivel de ingresos tiene
una utilidad igual a cero (lbid., p.163) y puede establecerse por la expresion
siguiente:

eF

RPK, =———
*  Pu-—CVu (1.4)

controladora para finales de Junio de 2005 inicio el proceso de venta de sus dos tenedores Mexicana y Aeroméxico y la
participacion de Aeromexpress, Alas de América'y Mantenimiento.
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Donde:

RPKEg: Son los pasajeros-kilometro generados para obtener el punto de equilibrio.
CF.  Son los costos fijos correspondientes a un periodo determinado.

Pu:  Precio unitario.

CVu: Costos variables por unidad.

También, el punto de equilibrio para una linea aérea se puede referir al factor de
ocupacion de equilibrio (FOE), que se da igualmente para el niUmero de pasajeros-
kilometro generados para cubrir los costos del servicio de transporte efectuado, de

Mmanera que.

RPKxPu

ASKxCu 1 (1.5)
Siendo:
ASK: los asientos-kilometros disponibles, y

Cu:  Costo unitario de operacion.

De manera que si definimos que el factor de ocupacion (FO) como la relacion entre
los pasajeros-kildbmetro y los asientos-kildbmetro generados, para el punto de
equilibrio el factor FOE se puede sustituir en la expresion anterior con el siguiente

resultado:

FOp—= =1 FOp = (L.6)

De esta manera, se definen las interrelaciones que tiene el precio con los costos, por
una parte y con la razén demanda-oferta por la otra. Por esto, las tarifas tienen que
relacionarse con los pardmetros del servicio, como son, la distancia de las rutas, el
volumen de la demanda, el tamafio del mercado, el tipo de aeronave que se utilice, su
alcance, su capacidad y los costos de operacion que caractericen el funcionamiento de

una aerolinea.

Conceptualmente, el precio tiene un valor maximo, o techo, definido por la demanda,

esto es el valor percibido o el que los compradores estan dispuestos a pagar y también

20



tiene un valor minimo, o piso, definido por los costos directos derivados de la
produccion, comercializacion y distribucion de los productos. En el rango que se
encuentra entre los valores de techo y piso de precio, actian los factores de la
competencia que presionan para disminuir los precios y, por otra parte, los objetivos

de las empresas para obtener utilidades, que promueven el incremento de precios®.

Las lineas aéreas han desarrollado modelos de optimizacion de su rendimiento
financiero y de la ocupacion de sus aviones que han recibido el nombre genérico de
Yield Management Systems. Con los procedimientos derivados de estas
herramientas, se asignan diferentes tarifas de descuento®, con sus respectivas cuotas
de asientos en cada vuelo, con lo que se ocupan lugares que, de otra manera no se

venderian.

La estructura de las tarifas son variadas y estan en funcion a distintos criterios
implementados por la propia aerolinea que van desde fecha de compra, canal de

venta, volumen de venta, temporada, limitacién en el nimero de asientos, etc.

1.4.- El esquema de pagos de combustibles en el mercado aeronautico
nacional.

Con un crédito de 1,700 millones de pesos otorgado por el Banco Nacional de
Comercio Exterior (Bancomext), ASA disefid un esquema por el que las aerolineas

pueden gozar de una ampliacion en los periodos en el pago de combustibles.

El financiamiento permite que Aeropuertos y Servicios Auxiliares (ASA) ajuste los
plazos de comercializacion en el consumo futuro de energéticos y apoye a las

aerolineas ampliando el margen de pago al 15 de diciembre de 2009*.

Para ello, ofrece dos esquemas, el tradicional y el ampliado, aunque para acceder a

alguno de ellos las comparfiias deberan cumplir con los instrumentos juridicos

8 Texto tomado del documento: “Fare Basis Survey, Background Information on Concepts and Method”, Fare Analysis and
International Unit, Aviation Statistics.

® Por ejemplo, en México existen més de 700 codigos especificos de tarifas aéreas, esto de las nueve aerolineas existentes en el
mercado, dos troncales, dos regionales y cinco de bajo costo (ABC).

10 Informacién Obtenida de la publicacion VII JUN2009, Esquema de Pagos ASSA, Secretaria de Comunicaciones y transportes,
Direccion General de Aerondutica Civil.
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necesarios, como presentar avales adicionales y considerar garantias como fianza o

carta de crédito.

El organismo, descentralizado de la Secretaria de Comunicaciones y Transportes
(SCT), detall6 que el esquema tradicional otorgara un periodo de crédito de 30 dias
sin pago de intereses, mas 30 dias a tasa de interés interbancaria de equilibrio
(THE)+6 puntos porcentuales y 14 dias con rendimiento de TTIE +10 puntos

porcentuales.

Para el esquema ampliado el plazo de crédito sera también de 30 dias sin pago de
intereses, aungue suma 40 dias con interés de TIIE +6 puntos porcentuales y 14 dias

con una ganancia de TIIE +15 puntos porcentuales.

En ambos casos, la ampliacion del plazo sera del 1 de julio al 30 de septiembre de

2009, por el monto que el organismo establezca.

Para evitar que entre en operacion el sistema de prepago, las aerolineas deberan
liquidar con oportunidad y en el plazo otorgado las obligaciones que hayan adquirido
previamente. El descuento no es aplicable para Petr6leos Mexicanos (PEMEX) ni el

ajuste volumétrico a las compafiias interesadas.

Para obtener el beneficio de la ampliacion del plazo de pago, las lineas aéreas
interesadas deberan antes pagar sus adeudos por servicios al Aeropuerto Internacional
de la Ciudad de México, al propio organismo descentralizado, y los relacionados con

el uso, goce y aprovechamiento del espacio aéreo mexicano.

En México las aerolineas tienen un adeudo que asciende a 3,703 millones de pesos
por concepto de compra de turbosina, pago de derechos de servicios a la navegacion
en el espacio aéreo mexicano (Seneam) y por tarifa de uso de aeropuerto (TUA). De
este total, 1,754 millones de pesos corresponden a adeudos por combustible, 1,592
millones los adeudan las lineas aéreas nacionales y los 162 millones restantes las

internacionales.
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La deuda con el Seneam asciende a 1,250 millones de pesos y Mexicana de Aviacion

e Interjet son las Unicas compafiias que estan libres de adeudos.

Los adeudos al Aeropuerto Internacional de la Ciudad de México (AICM) son de 703

millones de pesos, de los cuales 286 millones son cuentas por cobrar*.

1.5. El mercado de divisas como estructura de pago en los insumos.

El precio de una moneda respecto a otra puede considerarse como resultado de la
interaccion de las fuerzas de la oferta y de la demanda de la moneda extranjera en
cualquier periodo particular. Aunque se fije bajo algin acuerdo del sistema
monetario, el tipo de cambio fijo debe ser aproximadamente el que resultaria de la

determinacion del mercado del tipo de cambio.

El mercado determina cientos tipos de cambio todos los dias y facilita la realizacion
de cientos de miles de transacciones internacionales. La red mundial de mercados y
entidades que manejan el cambio de monedas extranjeras se conoce como mercado
de divisas, en el cual las transacciones actuales para entrega inmediata se realizan en
el mercado al contado, y los contratos para comprar o vender monedas para entrega
futura se realizan en los mercados forward (también a futuro o por adelantado) y de

futuros.

Por el lado de la demanda, una de las principales razones por las cuales la gente desea
tener moneda extranjera es para comprar bienes y servicios de otro pais o para enviar
donacion o pagos de ingresos de inversion en el exterior. Una segunda razén es para
comprar activos financieros en un pais particular. Una tercera razon es para evitar
pérdidas u obtener utilidades que podrian surgir de las variaciones en el tipo de
cambio de la divisa. La actividad de toma de riesgo se conoce como especulacion en

moneda extranjera.

! Informacién Obtenida de la publicacion VII JUN2009, Esquema de Pagos ASSA, Secretaria de Comunicaciones y transportes,
Direccion General de Aeronautica Civil.
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La actividad emprendida para evitar el riesgo asociado con las variaciones en el tipo
de cambio se conoce como cobertura financiera. La demanda total de una moneda
extranjera en cualquier momento refleja tres demandas subyacentes: la demanda de
bienes y servicios extranjeros y las transferencias y los pagos de ingresos de inversion
en el exterior; la demanda de inversion extranjera y la demanda basada en las
actividades de toma de riesgo o de evasion del riesgo*?. Las demandas por parte de
los ciudadanos de un pais corresponden a renglones débito en el marco contable de la

balanza de pagos.

La oferta de moneda extranjera del pais doméstico resulta, en primera instancia, de
extranjeros que compran las exportaciones domesticas de bienes y servicios o que
realizan transferencias unilaterales o pagos de ingresos de inversion al pais
domestico. Una segunda fuente surge de la inversion extranjera en el pais doméstico.
Finalmente las actividades internacionales de especulacion y cobertura financiera
pueden ser una tercera fuente de oferta. La oferta total de divisas en cualquier periodo

consta de estas tres fuentes.

Graéfica 1.4 Oferta y Demanda del mercado de divisas
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El mercado de divisas contiene una curva de demanda con pendiente negativa y una

curva de oferta con pendiente positiva. En la grafica 1.4 el precio en el eje vertical

12 Appleyard, Dennis,Field, Alfred, Economia Internacional, Pag. 425, Edit. Mc Graw-Hill, Colombia, 42 ed., 2003.
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estd expresado en términos del precio de la moneda extranjera en moneda domeéstica,
y el eje vertical mide las unidades de pesos mexicanos ofrecidos y demandados a los
diversos precios (tipos de cambio). La interseccion de las curvas de oferta y de
demanda determina simultaneamente el tipo de cambio de equilibrio e y la cantidad

de equilibrio (Qeg) ofrecida y demandada durante un periodo determinado.

La depreciacion de la moneda doméstica o la apreciacién de la moneda extranjera
tiene lugar cuando se presenta un aumento en el precio de la moneda extranjera en la
moneda doméstica (o bien una disminucion en el precio de la moneda doméstica en
moneda extranjera). La moneda domeéstica esta convirtiéndose en algo relativamente
menos valioso. La apreciacion de la moneda doméstica o la depreciacion de la
moneda extranjera tienen lugar cuando se presenta una disminucion en el precio de la
moneda extranjera en moneda doméstica (0 un aumento en el precio de la moneda
domeéstica en moneda extranjera). En este caso, la moneda domestica esta haciéndose
relativamente mas valiosa. Las variaciones en el tipo de cambio las originan los

cambios en la oferta y la demanda de divisas en cualquier momento dado.

El mercado de divisas consta de muchos mercados y entidades diferentes, sin
embargo, en cualquier momento dado, todos los mercados tienden a generar el mismo
tipo de cambio para una moneda dada, independientemente de la ubicacion
geogréfica. La unificacion del tipo de cambio de divisas sin considerar la ubicacion
geografica ocurre debido al arbitraje. El arbitraje se refiere al proceso mediante el
cual un individuo compra un producto (en este caso divisas) en un mercado de
precios bajos para su reventa en un mercado de precios altos con el fin de obtener una
utilidad. En el proceso, el precio es presionado al alza en el mercado de precio bajo y
hacia abajo en el mercado de precio alto. Esta actividad continuara hasta que los
precios en los dos mercados sean iguales o hasta que difieran solamente en los costos
de las transacciones involucradas. En un mundo de muchas monedas diferentes,
también existe posibilidad de realizar arbitraje si los tipos de cambio son

inconsistentes entre monedas®.

B Appleyard, Dennis,Field, Alfred, Economia Internacional, Pag. 429, Edit. Mc Graw-Hill, Colombia, 42 ed., 2003.
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El tipo de cambio de contado no ofrece informacion sobre cual debe ser este, dadas la
naturaleza y la estructura de los dos paises; tampoco proporciona informacion sobre
el cambio en la fortaleza global de la moneda doméstica con respecto a todos los
socios comerciales del pais doméstico; tampoco da indicacion alguna del costo real

de adquirir bienes y servicios extranjeros en un mundo de precios cambiantes.

Al igual que sucede al evaluar los cambios de precios en el nivel macroeconémico, es
preciso elaborar un indice en el cual cada bien (o cada moneda) puede ponderarse de
manera adecuada segun su importancia en el comercio internacional de un pais dado.
Para evitar el problema de agrupacion asociado con la adicion de monedas diferentes,
cada tipo de cambio se indexa a un afio base dado. Al afio base se le asigna un valor
de 1, y todas las deméas observaciones para cualquier afio dado se valoran respecto a
ese valor. Para encontrar la variacion en el valor del ddlar en promedio desde el afio
base hasta el ultimo afio, el procedimiento es entonces ponderar el valor del dolar
respecto a una moneda de un pais particular en el porcentaje del comercio del pais
que se realiza con ese pais particular. Cuando esto se hace para todas las monedas
involucradas en la muestra o en la totalidad del comercio de un pais, las
ponderaciones suman 1.0. El resultado final de este proceso, un indice ponderado del
comercio del valor promedio de la moneda de un pais, se denomina tipo de cambio
efectivo nominal (TCEN) de la moneda.

Cuando los precios de los bienes y servicios varian, bien sea en el pais doméstico o
en el pais socio (o en ambos), no se conoce la variacion en el precio relativo de los
bienes y servicios extranjeros mirando simplemente las variaciones en el tipo de

cambio al contado sin tener en cuenta el nuevo nivel de precios en ambos paises.

Por esta razén se calcula con frecuencia un tipo de cambio real (TCR), el cual
incorpora en el calculo los cambios en los precios en los dos paises.
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Otro concepto de este tipo de cambio, el tipo de cambio efectivo real (TCER), calcula
un tipo de cambio efectivo o ponderado, basado en tipos de cambio reales y no en
tipos de cambio nominales. En este caso, los indices de tipo de cambio se calculan
utilizando los tipos de cambio real en lugar de los tipos de cambio nominal. Luego,
los indices resultantes se ponderan segun la importancia comercial de los paises

respectivos™.

Actualmente, para el caso de México, la institucion que realiza la cobertura en
divisas, principalmente en USD es el MEXDER, esta institucion establece las reglas y
acuerdos necesarios que permiten a los individuos o empresas a realizar transacciones
de coberturas en divisas de manera clara, transparente, segura y con mayor seguridad.
Dentro de este mercado existen una serie de reglas o caracteristicas a seguir los cuales
se enuncian en los cuadros 1.2 y 1.3 para asi tener clara la vision de los futuros sobre

divisas y los contratos de opciones sobre divisas™.

Tabla 1.5. Contrato de futuro sobre divisas, principales caracteristicas.

Caracteristicas FUTUROS SOBRE DIVISAS
del Contrato

Délar de los Estados Unidos de América Euro: moneda de curso legal de la
Union Monetaria Europea
DA(Liquidacion en especie) EURO
Tamafio del | $10,000.00 Délares americanos 10,000.00 Euros
contrato
Periodo del | Ciclo mensual hasta por tres afios Ciclo mensual hasta por un afio.
contrato
Clave de pizarra DA més mes y afio de vencimiento: EURO més mes y afio de
vencimiento:
DA MRO06 (marzo de 2006) EURO MRO06 (marzo de 2006)
Unidad de | Pesos por Dolar Pesos por Euro
cotizacion
Fluctuacion 0.0001 pesos, valor de la puja por contrato 1.00 | 0.0001 pesos, valor de la puja por
minima pesos contrato 1.00 pesos
Horario de | 7:30 a 14:00 horas tiempo de la Cd. de México 7:30 a 14:00 horas tiempo de la Cd. de
negociacion México
Ultimo dia de | Lunes en la semana que corresponda al tercer | Dos dias habiles antes de la fecha de
negociacion y | miércoles del mes de vencimiento y si fuera | liquidacion.
vencimiento inhabil seria el dia habil inmediato anterior.
Liquidacion al | Segundo dia habil siguiente a la fecha de | Tercer miércoles habil del mes de
vencimiento vencimiento. vencimiento.

FUENTE: Mexder

¥ Appleyard, Dennis,Field, Alfred, Economia Internacional, Pag. 431, Edit. Mc Graw-Hill, Colombia, 42 ed., 2003.
' MEXDER
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Tabla 1.6. Contrato opciones sobre divisas, principales caracteristicas

Caracteristicas del
Contrato

Tamaiio del contrato
Tipos de Contratos

Estilo del Contrato
Periodo del contrato
Precios de Ejercicio

Claves del mes de
vencimiento

Clave de pizarra

Unidad de cotizacion
Fluctuacion minima

Horario de negociacion

OPCIONES SOBRE EL DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

Délar de los Estados Unidos de América

DA

$10,000.00 (diez mil délares 00/100)

Opcidén de compra (Call)

Opcidn de venta (Put)

Europeo

Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre hasta por un afo.

Se expresaran en pesos de acuerdo al precio del Délar fecha valor spot y
seran multiplos de 0.05 pesos.

CALL PUT
C (6]
MAR
JUN F R
SEP | U
DIC L X

DA mas cinco digitos para especificar el precio de ejercicio y un digito que
especifica el tipo de Contrato de Opcién y el mes de vencimiento:
DA 11250C Opcion CALL con vencimiento en Marzo.

DA 11200X Opciéon PUT con vencimiento en Diciembre.

Pesos y Centavos de peso por unidad de Activo Subyacente.
Fluctuaciéon minima de la Prima de $0.001 (Un milésimo de Peso).
7:30 a 14:00 horas tiempo de la Cd. de México.

Ultimo dia de | Dia de vencimiento del contrato de futuro mensual sobre el délar de los
negociacion y | Estados Unidos de América listado en MexDer para el mes de vencimiento
vencimiento de dicha Serie.

Liquidacién al | El segundo dia hébil siguiente a la Fecha de Vencimiento

vencimiento
FUENTE: Mexder

1.6. Los seguros de cobertura, protegen a las aerolineas?.

Para manejar el riesgo, hay que entender primero el riesgo al que esta uno expuesto,
este proceso de desarrollar las caracteristicas del riesgo también requiere una mirada
de ambos casos relativos a la competencia, cambios en los productos del mercado, asi
también, como los efectos indirectos de las fuerzas macroecondmicas. Iniciaremos
mirando todas las formas en que como es posible desarrollar un perfil completo del
riesgo de una empresa. Donde resumiremos todos los riesgos de la empresa a la que

esta expuesta y estimaremos la magnitud a esta exposicion.

Cualquier negocio se encuentra expuesto al riesgo, y el primer paso en la

administracion del riesgo es hacer un inventario de los riesgos que debe encarar, y
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medir la magnitud a la que esta expuesto para cada uno de los riesgos. Existen 4

pasos esenciales que envuelven este proceso:

Paso 1.- Una lista de los riesgos: Enlistar toda aquella serie de riesgos a los que la
empresa esta expuesto, tanto operativo, logistico, comercial, de mercado, e inclusive
laboral y de preferencia del consumidor. La suma de todos los riesgos determina el

perfil del riesgo y el nivel al que la empresa puede estar expuesto.

Paso 2.- Categorizar el riesgo: Enlistar toda la serie de riesgos a los que la empresa
enfrenta es recomendable. Un paso seguro es hacer una lista de los riesgos y
ordenarlos por categorias, y organizarlos en grupos basandose en el siguiente criterio:

a) Riesgo especifico de la empresa a la que esta expuesta en el mercado. Tanto el
riesgo de la propia empresa, como al riesgo que corren todas las empresas
dentro del ambiente donde se compite.

b) Operatividad contra riesgo financiero. Puede ser categorizado como empresa
financiera de toma de decisiones (una mezcla de deuda y capital o el tipo de
finanzas que se utilice) o por sus operaciones.

c) Riesgos continuos contra riesgos eventuales: Algunos riesgos se corren por
periodos largos y se acomodan en eventos que tienen consecuencias
econdmicas y sobre exponen otros riesgos que se manifiestan continuamente.

d) Riesgos catastréficos contra riesgos minimos: Algunos riesgos son pequefios
y tienen poco impacto en la empresa, en sus ingresos y su valor, pero existen

otros que tienen mucho mayor impacto.

Existen algunos riesgos que no pueden ser categorizados y el mismo riesgo puede

cambiar de categoria en el tiempo, pero tiene que seguir siendo categorizado.

Paso 3.- Medir el nivel de exposicion de cada riesgo: Una serie de pasos logicos a
seguir para categorizar el riesgo, es medir el grado de exposicién hacia ellos. Para
hacer esta medicion, ademas, debemos primero decidir cual es ese efecto del riesgo.

Como un simple nivel, podemos medir el efecto del riesgo en los ingresos de la
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compafia. Como un nivel de limite, podemos capturar el nivel del riesgo examinando
como el valor de la compariia se modificd a consecuencia de los cambios expuestos al

riesgo.

Una de las estrategias implementadas por algunas aerolineas es la de realizar
coberturas sobre riesgos de mercado de los principales materias primas, de esto se
puede enunciar varios casos, mismos que surgen por la necesidad de cubrir sus
costos, este es el caso de Southwest, la aerolinea de Estados Unidos que aun es
rentable, la cual ha librado la crisis aérea mundial gracias a coberturas que compré
cuando los precios estaban mas bajos.

Alrededor de 70 por ciento de sus necesidades de combustible en el 2008 fueron
cubiertas a precios equivalentes al del petr6leo de 51 dolares por barril (esto es menos
de la mitad del precio de cierre en Nueva York, de 134.61 ddlares en el mes de junio
de 2008)™.

La fluctuacion del precio de la turbosina en México ha llevado a la mayoria de las
compafiias aéreas a obtener un seguro que les permita comprar el combustible por un

precio no alterable para no exponerse a las modificaciones en el mercado.

Sin embargo, esta politica de cobertura algunas veces afecta mas a las aerolineas, de
tal manera que terminan asumiendo un costo mayor de lo esperado; el precio de la
turbosina ha impactado severamente a las empresas al registrar una fluctuacion de 20
por ciento en el precio en menos de 20 afios, siempre a la alza. A finales de 2008, el
tema cobro principal relevancia porque el costo subid casi 40 veces mas que el
petréleo. A este fendmeno se le sumaron la desaceleracion econémica y la epidemia

de la influenza humana que hizo crisis en 2009"7.

A causa de la ausencia de un andlisis en la politica aeronautica, los seguros de
coberturas, que se obtienen mediante los mercados publicos, permiten a las aerolineas
tener una certidumbre en el precio de la turbosina, combustible que se cotiza en base

a la referencia internacional.

16 Aida Ulloa, “fijan nuevos costos de turbosina a firmas Aéreas”, lunes 28 de octubre de 2008, el universal, finanzas b7.
Y7 Dario Celis, “Nuevos esquemas de Cobertura para la industria aeronautica”, 31 de mayo de 2008, periddico Excélsior.
Confederacion Nacional de Asociaciones de Agencias de viajes de México a.c. (CONAAV).
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Debido a que el precio de la turbosina en el pais es de los mas elevados a escala
mundial, las lineas aéreas se han visto obligadas a pedir préstamos a cambio de
garantias como cartas de crédito bancarias, bienes inmuebles, aviones, o bien adquirir

seguros que no siempre funcionan como se prevén.

El caso mas reciente fue el de Volaris, previo costos para 2009 y los estimé muy
elevados y resultd que el excedente referencial fue muy por debajo al estimado que
ellos tuvieron. Durante el afio 2008 la empresa por coberturas perdié casi 100

millones de dolares.
Existen dos figuras de cobertura.

La primera es la opcion sin obligacion, donde el asegurado lo que paga es una prima
que es el importe que se abona a la compafiia aseguradora por la cobertura de los
riesgos contratados, que pretende garantizar un precio tope. La compafiia paga un
valor determinado que va en funcién del namero de barriles que esté garantizando, y
al precio del barril en el mercado. Las aerolineas entran al mercado y juegan con la
volatilidad del precio del combustible. La opcion tiene un doble proposito, cubrir el
costo del combustible y jugar dentro de los mercados para ganar mas dinero o

garantizar el insumo directo a precios competitivos.

La segunda figura se basa en estimaciones a futuro. Se otorga mediante un valor
estimado y es de alto riesgo debido a que se le apuesta a un precio maximo que puede
no alcanzar las proyecciones previstas o simplemente sobrepasar las mismas
estimaciones que también se puede reducir en un riesgo de adquirir precios altos

sobre valores reales marginales de mayor valor.

De acuerdo con sus niveles de operacion, cada aerolinea invierte en la medida de su
capacidad y puede gastar desde un millén de délares hasta mas de seis millones por

cobertura aproximadamente.

Aungue no de manera conjunta, varias lineas aéreas se han acercado con la SCT para

solicitarle la aplicacion de medidas orientadas a tratar de ordenar el desempefio del
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mercado de esa industria; su problematica es bastante compleja por los 13 actores que
hoy operan, la creciente presencia de aerolineas de EU, la depredacion de tarifas y la
enorme presion de las altas cotizaciones de la turbosina. En este punto, que lo mismo
golpea a las lineas del pais que a las del resto del mundo, se maneja un planteamiento
que Canaero que preside Javier Christlieb realiza para revisar diversos elementos
relacionados con la fijacion de los precios de ese combustible e incluso del costo del
transporte. Todo ello obliga a que las autoridades mantengan la postura de no
intervenir en el mercado de la aviacién, dado que se regresaria a viejas épocas cuando
incluso se determinaron tarifas. La SCT conceptualiza su papel sélo para garantizar
una adecuada seguridad, en otras palabras vigilando que las deficiencias financieras
no se trasladen al mantenimiento. Conforme a los tiempos previstos, la SHCP dio su
negativa a las seis aerolineas que habian solicitado un cambio en la politica de precios
de combustibles, a fin de que la turbosina pudiera sujetarse a precios controlados al
igual que el diesel. La dependencia por medio de la SCT mantiene inalterada su
politica en la materia'®, lo que reafirma la necesidad que cada aerolinea sea creativa

en el disefio de estrategias de cobertura que le ofrezcan ventajas competitivas.

8 Secretarfa de Comunicaciones y Transportes (SCT), Direccion General de Aeronautica Civil (DGAC), “Concesiones,
permisos y autorizaciones otorgadas por la secretaria de comunicaciones y transportes”, informacion al 31 de diciembre de
2008. Secretaria de Comunicaciones y Transportes (SCT), Direccion General de Aeronautica Civil (DGAC), “La aviacion
mexicana en cifras” Datos Histdricos. Secretaria de Comunicaciones y Transportes (SCT), Direccion General de Aeronautica
Civil (DGAC), “Operaciones Origen-Destino”, enero-diciembre 2008.
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Capitulo II. Marco tedrico: movimiento geométrico
browniano, el modelo de Black-Scholes-Merton sobre

cobertura en futuros, cobertura en productos fisicos.

Introduccion:

Para toda la diversidad de negocios, existen variados métodos desde el marco de
estudio econdmico para asignarle valor a la empresa, asi como diversas medidas para
saber si la empresa genera valor econdmico o no. Dentro de los métodos de valuacién
de empresas en este trabajo de investigacion el interés es proporcionar elementos
efectivos para la determinacion de cobertura con futuros, utilizando el reconocido
modelo de Black y Scholes, el cual presenta bases solidas que pueden ser aplicadas a
diferentes mercados econdmicos en los cuales los insumos suelen tener variaciones

que representan un riesgo financiero.

El objetivo que persigue este capitulo es presentar todos los elementos tedricos
necesarios para entender y determinar la forma en que el modelo de Black y Scholes
se relaciona con las medidas asociadas a los costos de los insumos como son el precio
de los combustibles en particular la turbosina y la variacion tipo de cambio, que
impactan en la industria aerondutica, para aplicarlos al caso de Grupo Mexicana de

Aviacion.

2.1. Conceptos basicos de probabilidad.

Debido a que el proceso de obtener toda la informacion relevante a una poblacion
particular es dificil y en muchos casos imposibles, se utiliza una muestra para estimar

la informacion necesaria para la toma de decisiones.

Muestra (n) inferencia Poblacion 2.1)
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Ahora bien, como los resultados obtenidos a partir de una muestra difieren de los
resultados que se obtendrian si se observara la poblacion total o universo, existe un
riesgo al tomar la decision. Es en este caso que se utiliza la probabilidad como una

medida de riesgo.

Definicion de factorial. El simbolo n! que se lee “n factorial” se refiere al producto de

todos los enteros desde n hasta 1'.

nl=n(n-1)(n-2)(n=3).un.... 3.2.1 (2.2)

Definicion: 0! =1 (cero factorial es 1)
Muestras ordenadas. Permutacion ( P ). Cada arreglo de datos donde el orden es
importante y que puede realizarse tomando algunos datos o todos los datos
contenidos en el grupo.

n = # de datos r = grupo tomadoden (r<n)

Casol.(n=r1)

nPn=n!

Caso 2 ( r <n). Muestras ordenadas sin repeticion.

En éste caso cada observacion se toma una sola vez, porque la unidad después de

observada no se regresa a la poblacion de donde proviene.

Muestras no ordenadas sin repeticion. Cuando el orden en que se seleccionan los

objetos no importa, tenemos lo que se denomina una combinacion.

Combinaciones. Nimero de formas diferentes en que se pueden seleccionar n objetos

de un total de N objetos distintos sin importar el orden (juego de poker, €j.).

' J. Margalef-Roig y S. Miret-Art es, Precio de las Opciones (P.282)
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NCh=N1/n!(N-n)! (2.3)

Probabilidad condicional e independencia. En muchas ocasiones la probabilidad de
que ocurra un evento depende de lo que ha ocurrido con otro evento. En este caso

tenemos lo que se llama probabilidad condicional.

Definicion. La probabilidad condicional de A, dado que ha ocurrido el evento B, se
escribe P(A/B). O sea, es la probabilidad de que ocurra un evento A cuando se conoce

cierta informacion relacionada con la ocurrencia de otro evento B.

P(A/B) probabilidad de que ocurra A dado que B ha ocurrido.
P(B/A) probabilidad de que ocurra B dado que A ha ocurrido.

P(A/B) =P(A_B) / P(B) probabilidad condicional de A (2.4)
P(B/A) =P(A_B)/P(A) probabilidad condicional de B (2.5)

P(A_B). Es la probabilidad conjunta porque denota la interseccion de dos eventos,

(2.4)y (2.5).

P(A) y P(B) se denominan probabilidades marginales

Eventos independientes y dependientes. Se dice que dos eventos son
independientes si y solo si,

P(A/B)=P(A)
Se dice que dos eventos son dependientes si la ocurrencia de uno de ellos afecta la
ocurrencia del otro.

P(A/B) £ P(A) (2.6)
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Regla de multiplicacion de probabilidad. Esta regla de probabilidad se deriva de la
definicion de probabilidad condicional y utiliza el concepto de interseccion de

. ., 2
eventos para su aplicacion”.

a. Si A y B son eventos independientes, entonces,

P(A_B)=P(A) » P(B) (2.7)

b. Si A y B son eventos dependientes, entonces,
P(A_B)=P(B) * P(A/B)
P(A_B)=P(A) *« P(B/A). (2.8)

2.2. Movimiento browniano y proceso de Wiener

En 1827 el botanico inglés Robert Brown, analizé el movimiento de particulas de
polen en el agua, y lo asoci6 a las teorias vitalistas de la vida, argumentando que ese
movimiento era propio de la materia viviente, y relacionado con los mecanismos de la
reproduccioén. Sin embargo, en sus trabajos finales, concluye que el movimiento
erratico observado era de naturaleza mecanica y no dependia del caricter orgédnico ni

. , . . . 3
inorganico de los objetos considerados’.

Pero el problema grave se le planted cuando descubridé este movimiento perpetuo en
las raspaduras de rocas sumergidas en el agua, % acaso la materia inanimada contiene
también la Urmolekiil vital ?. Llegado a este punto, prudentemente Brown se abstuvo

de realizar mas hipdtesis y dejo sin explicar la naturaleza del movimiento browniano.

Posteriormente, el movimiento browniano aparecié en el centro de la controversia
entre los atomistas y los energicistas que domind la Fisica a finales del siglo XIX.
Los dos grandes defensores de la teoria atomista: Clerk Maxwell y Ludwig
Boltzmann desarrollaron modelos de gases y de su comportamiento, en los que cada
gas estaba compuesto por atomos o moléculas en constante movimiento relacionado
su temperatura. Sin embargo, destacados cientificos de la época como Ernst Mach y

Wilhelm Ostwald rechazan la hipdtesis atomista basada en 4tomos y movimientos

% Conceptos Basico, publicacion libre internet (P. 2-18),
? Véase, riesgos financieros, (p. ), Francisco Venegas Martinez, ISBN-10: 9706865748. Primera ed. 2006.
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invisibles. Hay historiadores que defienden que este rechazo fue uno los motivos de

la depresion que acabd con el suicidio de Boltzmann en 1906.

En 1905, casi un siglo después de las investigaciones realizadas por Robert Brown,
Albert Einstein® construyé un modelo matematico para explicar ese fenomeno, y lo

denomina "movimiento browniano" en honor a su descubridor.

Las hipotesis basicas de ese modelo de Einstein eran que el desplazamiento de la
particula entre dos instantes es independiente de las posiciones anteriores que haya
tenido, y que la ley de probabilidad que rige el movimiento de la particula solo
depende de la distancia temporal. Con estas hipétesis, Einstein llegé a demostrar que
la funcion de distribucion f de la posicion de la particula tenia que verificar la

siguiente ecuacion en derivadas parciales:

8f . 8°f
5t b 52x2°

donde x es la variable espacial, ¢ la variable temporal y D es una

constante adecuada.

La explicacion derivada de la termodinamica partié del movimiento de las moléculas
en 1902-1903, y en 1905 ya en colaboracién con fisicos experimentales pudo
confirmar que las propiedades cualitativas del movimiento browniano y las
magnitudes de los caminos recorridos por las particulas correspondian con los

resultados de la teoria, lo que acabd con la resistencia a la teoria atomista.

Esta ecuacion, que ya era conocida como la ecuacion de difusion, se ha constituido
posteriormente en una de las vias a través de las cuales, haciendo algunos cambios de

variables, se encuentran soluciones a la ecuacion de Black-Scholes-Merton®.

Por otro lado, el 29 de marzo de 1900, Louis Bachelier defendié exitosamente en la
Universidad de la Sorbona su tesis "Theorie de la Spéculation” para optar al Ph.D®,
bajo la supervision de Henri Poincaré. En ella proponia un movimiento browniano

como modelo asociado a los precios de las acciones.

* Veasé, A. Einstein: Ann. Phys. 17 (1905), 549; 19 (1906), 289; 19 (1906), 371.

3 Veasé, Black, F. — Sholes, M. (1973), The Pricing of Options and Corporate Liabilities. Journal of Political Economy, 81: 637-
654.

¢ Véase, Bachelier, L. (1900), Théorie de la Spéculation. Annales de 1’Ecole Normale Superieure, 17:21-86. Translated in
Cootner, P.H.,Ed. (1964), The Random Character of the Stock Market Prices, MIT Press, Cambridge, (Massachussets), 17-75.
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El objetivo del modelo de Bachelier era determinar el valor de opciones accionarias,
y aunque fue un buen principio para esa valoracion, la formula que dedujo estaba
basada en supuestos no realistas, ya que asumia la inexistencia de tasas de interés y
utilizaba un proceso estocastico (movimiento browniano) que permitia que los
precios de las acciones tomaran valores negativos. Posiblemente ésta fue una razéon

para que ese modelo fuera olvidado durante mucho tiempo.

Posteriormente, autores como Paul Samuelson y James Boness’, se ocuparon de
superar algunas de los inconvenientes del modelo de Bachelier, asumiendo la
existencia de tasas de interés y una distribucion de probabilidad mas realista para los
precios de las acciones; ademas tuvieron en cuenta que los inversores son adversos al
riesgo, y que posiblemente estén dispuestos a asumirlo, pero a cambio de algun

premio.

En particular, en 1960, el economista norteamericano Samuelson (premio Nobel de
economia en 1970) propuso el movimiento browniano geométrico como modelo para
los precios que estan sujetos a incertidumbre. En 1964, Boness sugiriéo una formula
mas cercana a la de Black-Scholes, pero que todavia contaba con una tasa de interés
desconocida, que Boness incluia como compensacion por el riesgo asociado con el

valor de la accion.

Para el modelo de Black-Scholes-Merton, el movimiento browniano geométrico es el
modelo bésico asociado a los movimientos de los precios. Pero ademads estos autores
tuvieron en cuenta, y esto fue determinante, que el movimiento browniano estd
asociado con la teoria matematica avanzada del calculo estocastico o calculo de Ito,
desarrollado por el matematico japonés Kiyosi Ito desde 1940°, que considera
aspectos analogos a los del célculo clasico de Newton y Leibtniz, pero en condiciones
aleatorias.

La definicion matematica de movimiento browniano la dio el matematico americano

Norbert Wiener en 1918 y es la siguiente:

’ Veasé, Samuelson, P.A., (1965), Rational Theory of Warrant Pricing. Industrial Management Reviews. 6 13-32
¥ Consultar Sherve (1997, cap.15)
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El movimiento de Wiener o movimiento browniano W# en un proceso continiio con

las propiedades

(a) W0 =0.

(b) Para todo ¢, 0, Wt » N(O; ¢), es decir, Wt es una variable normalmente distribuida
de media 0 y varianza ¢.

(c) Todo los incrementos 4Wt = Wt+4t; Wt son independiente, es decir, para todo O -
t1 <12 - 13 < t4 los desplazamiento Wt2 jWtl y Wt4 ;Wt3 son independientes.

(d) Wt depende continuamente de .

Resulta bastante sencillo simular numéricamente movimientos brownianos, el

algoritmo es el siguiente:

Valores iniciales: W0 =0, t0=0,4t
para j=1;2; 0

yj=1t;1+4t

Z » N, 1)

Wj=Wji1+ Zp4t (2.9)
Donde Z es un ntimero aleatorio con distribucion normal de media cero y varianza
uno. En la Gréfica 2.1 se ejemplifica tres trayectorias del movimiento browniano para

la cotizacion de tres acciones.

Grifica 2.1 Trayectoria del movimiento geométrico browniano

1.5

L} o2 0=t [ = o.= 1

Fuente: M. GILSANZ & F. VADILLO
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Un movimiento browniano geométrico St de pardmetros 4 y ¢ €s un proceso continuo
tal que para todo ¢ y A4¢ no negativos la variable aleatoria.

ASt = St+At | St;
es independiente de los valores de la variable anteriores a ¢ y ademas existen dos

parametros u y o tales que

log (2255) ~v (nat, Ato?) (2.10)

St
El parametro o es la volatilidad.

Ahora bien, el logaritmo de la razon de los precios puede ser negativa pero no los
precios de los activos subyacentes, y ademads es el logaritmo de la razon de los

precios quien tiene la misma distribucion y no sus diferencias absolutas.

Veamos ahora como surge el movimiento geométrico browniano como modelos
estocasticos relacionados con la evolucion de los precios de los activos subyacentes.
Sea At una cantidad pequena y positiva y supongamos que en cada paso del tiempo el
precio del activo subyacente puede subir un valor ¥ > 1 con probabilidad p, esto
significa que si valia S pasa a costar uS o puede descender un factor d<lI con

probabilidad 1 - p donde:

w= eoVat
d = e VAt
p=01+Vae (2.11)

con u y o parametros conocidos. En realidad tomamos estas expresiones para que los

resultados sean mas evidentes. Si realizamos » pasos y definimos
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Y =Y, dard el nimero de veces que ha subido y n -Y las que ha bajado. Y es una
variable aleatoria binomial de parametros n y p (Y ~ B(n, p)) por lo que su esperanza
y su varianza valen.

E[Y] =np

Var[Y] =np(1 —p)

El precio del activo subyacente en el tiempo ¢ = nAt sera
Y n-y n w\¥
S;=S,0u e dY =5,0d '(Z)
Por lo que,
St gn . (z)y
S, d

Y tomando logaritmos resulta que:

S -t
log (S—:) = n log(d) + Y log (g) = ﬁj"’ 20VAteY  (2.12)

Para demostrar que los precios de los activos subyacentes siguen un movimiento
geométrico browniano, calcularemos la esperanza y la varianza de la expresion arriba

mostrada. En primer lugar la esperanza es:

E [1og (z—f)] = 2+ 20VAt - E[Y] = 22 + 20,[Atnp = pt (2.13)

y la varianza:

var |log ()| = 40%At - Var[y] = 40%tp(1 - p) ~ %t (2.14)

N |-

Sip=

En conclusion, cuando 4t es muy pequeiio la variable aleatoria log(S; / So), por el
teorema central del limite, sigue una distribuciéon normal de media ut¢ y varianza o’t

que es lo que caracteriza al movimiento geométrico browniano.
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Evidentemente la evolucion del precio de cada activo subyacente dependera de los
valores de los parametros u y o que deberemos ajustar, la volatilidad o caracteriza

cada producto y mas adelante demostraremos que

u=r—oc?/2

Donde r es el tipo de interés compuesto.

2.3. El mercado de derivados y la cobertura de riesgos.

El desarrollo de los mercados de derivados ha surgido como respuesta a las fuertes y
persistentes fluctuaciones de los mercados fisicos y financieros, que representan altos
niveles de riesgo para los agentes econdmicos y financieros en sus transacciones

operativas.

La mayoria de los estrategas financieros utilizan esta herramienta como un “seguro”
para el mercado de futuros. Lo utilizan para minimizar el riesgo asociado al precio del
petrdleo o combustibles que es el caso de estudio en este trabajo, o también la
variacion en el tipo de cambio de monedas extranjeras. Una cobertura perfecta es
aquella que elimina por completo el riesgo asociado a ellas y que se encuentra
implicita en el mercado, pero es muy dificil poder encontrar una cobertura de este

tipo.

La magnitud del riesgo depende, en lo fundamental, del volumen del activo que se
involucre. Los riesgos de mercado a los que puede estar expuesta una empresa,

pueden ser de naturaleza muy diversa y muy especifica.

En los analisis empiricos se utiliza el modelo de mercados, de Sharpe’ para la

valoraciéon de activos. Este es una aplicacion del CAPM a la teoria moderna de

° Sharpe, W.F.: “Capital Asset Prices: A theory of Market Equilibrium under condition of risk”, Journal of Finance, Vol. 29,
1964
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seleccion de portafolio, bajo el supuesto de que los mercados de capital son

. 10
eficientes .

El modelo de mercado se expresa segun la ecuacion:

Ri-r=a;i+pi(Rn—1r)+ U (2.15)
Donde:
o= El rendimiento promedio del titulo i cuando su volatilidad es nula o lo que es
igual, cuando no se mueve ni a la alza ni a la baja.
B= Indica la volatilidad del rendimiento del titulo con respecto a una variacion del
rendimiento del mercado (si p>1 el titulo es volatil, si p<1 es conservador).
R;= Es el retorno por el activo (titulo o cartera)
Rn= Es el retorno del mercado
r= Es la tasa de interés libre de riesgo, y
U= Término de errores aleatorios que indican la perturbacion aleatoria del modelo
estadistico.

R; y Ry, se calcula segun las expresiones:

Ri= (Pi¢ + Dit — Pic:1)/ Pic:1 Y Rn= (Ie = Le1)/ T (2.16)
donde:
t= Es el periodo actual
P;= Es el precio del titulo,
Di= Son los dividendos y cualquier flujo de caja e

I= Es un valor de un indice bursatil

De esta manera se puede obtener un par de series de valores representativos para cada
retorno con las cuales se realiza una regresion lineal minimo cuadratica'' que permite

estimar los valores de los coeficientes alfa y beta.

12 Sobre la teoria del mercado y la seleccion de carteras, para ampliar el tema véase Merton, Robert “Continuos-time finance”,
1990, Blackwell Publishers Ltd, USA p.15

' Este es un método de estimacion en el que la suma de los cuadrados de las desviaciones (o residuos) respecto a los datos reales
es minima. Los estimados tienen una varianza menor que los obtenidos a través de cualquier otro estimador lineal y son
insesgados, lo que quiere decir que el promedio de las estimaciones minimo cuadratica no debe diferir, en probabilidad, del
verdadero parametro (EBes=P)
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Con esos datos, se calcula el rendimiento esperado del titulo para un periodo futuro,
mediante la siguiente expresion:

E=o;+pixEy 2.17)
donde:
Ei= Es el rendimiento esperado del titulo y

En= Es el rendimiento esperado del mercado.

Esta medida permite estimar pérdidas en una cartera, para diferentes periodos y para
distintos niveles de confiabilidad, debidas a movimientos “normales” del mercado. La
cifra VaR a un determinado nivel de confiabilidad indica que, con una probabilidad
de un determinado porcentaje, las pérdidas de una cartera deben ser menores que ese
valor'?. Dicha estimacién se basa en la composicion corriente de la cartera y las

condiciones recientes de mercado.

Para llegar a ella al igual que para cualquier otra medida cuantitativa de riesgo,
primeramente es preciso identificar las variables bésicas del mercado que afectan el

9513

valor del activo, llamadas “factores de mercado”"”, y posteriormente se determina

qué método usar, entre los existentes para la estimacion.

Los métodos més importantes:

e Simulacién histérica.- Trabaja con valores histéricos de todos los factores de
mercado seleccionados.

e Simulacién paramétrica.- Se basa en que los factores de mercado siguen una
distribucion normal multivariable y analiza pardmetros con la varianza y la
covarianza.

e Simulacién estocastica o Monte Carlo.- Tiene alguna similitud con la
simulacion historica, pues trabaja también con valores historicos, pero la

principal diferencia es que en lugar de usar los cambios observados en los

"2 Por ejemplo, si el VaR al 99%, de una cartera en un dia, es de $2, significa que se espera que la cartera pierda menos de $2 en
99 dias de cada 100. Si fuera ese mismo valor en una semana al 95% significaria que la cartera podria perder menos de $2 en 95
semanas de cada 100.

1 Es preferible identificar un ntimero limitado de factores, porque de lo contrario se hacen muy complicados los célculos.
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factores de mercado en periodos anteriores para generar las hipotéticas
ganancias o pérdidas de un activo o insumo, se escoge una distribucion
estadistica que se considere adecuada, o se aproxime a los posibles cambios

que se generaran posteriormente en los insumos.

Estos métodos difieren en su capacidad de captar los riesgos de algunos instrumentos;
en su mayor o menor facilidad para implementarlos; en la velocidad de obtencion de
los resultados; en la flexibilidad que permiten para hacer andlisis de los efectos que
producen diferentes alternativas; en la confiabilidad de los resultados. La seleccion
adecuada estard determinada por las dimensiones de los riesgos que el administrador

considere mas importantes y por las caracteristicas de la entidad que los va a usar.

2.3.1 Posicion de cobertura en corto.

Una posicion de cobertura en corto, como su denominacion lo indica, cubre una
posicidn corta en contratos de futuros. Esta cobertura es apropiada cuando se conoce
que los riesgos estan cubiertos o son nulos. También se puede utilizar cuando atn no
se conoce el precio en estos momentos pero ya se cuenta con informacién en un corto
plazo de los precios de los combustibles o de la posicion del tipo de cambio que se
presentard. Por ejemplo, si el precio de un activo o moneda al dia de la firma del
contrato de futuro estd pactada a pagarse a tres meses al precio del dia o spot de la
fecha de vencimiento del contrato, y, si el valor de activo o moneda estd a un precio
mayor al que al vencimiento se tiene, se puede decir que se tuvo una ganancia sobre
la cobertura, sin embargo si el precio del activo o moneda termina por encima del
precio que se tenia a la fecha de la firma de contrato, se puede decir que se tuvo una
pérdida sobre la cobertura. El objetivo de utilizar una cobertura en corto es evitar
variaciones importantes en los precios de los insumos o monedas, siempre y cuando

S€ conozca
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2.3.2 Posicion de cobertura en largo.

Es apropiado utilizar este tipo de coberturas cuando una empresa sabe que tendra que

comprar un determinado activo en el futuro y quiere fijar un precio ahora.

El uso de este tipo de coberturas es importante cuando se busca bloquear el efecto del
alza del precio de algiin activo o tipo de cambio, es importante puntualizar para el
caso de GMA, que si requiere cubrir el precio de tipo de cambio para efectos del
arrendamiento de un equipo de avidén para incorporarlo en una nueva ruta hacia el
extranjero, y que el tiempo de espera para la evaluacion y entrega del equipo puede
ser aproximadamente mayor a 18 meses, para evitar posibles variaciones en los tipos
de cambios sera recomendable utilizar una posicion larga de la cobertura sobre el
precio del peso mexicano sobre el dolar y asi protegerse de cualquier ajuste que
afecte el pago de compromiso de arrendamiento programado. A pesar de que el riesgo
de que aumente o disminuya la paridad de la moneda con respecto a la extranjera no
esta asegurado aun, se puede tener la certeza de que con el tipo de cambio que en el
momento en que se realizo la cobertura pueden comprar la moneda extranjera y cubrir
con sus obligaciones. Las coberturas de largo se pueden utilizar para gestionar una

posicion corta existente.

Es importante enfatizar que el uso de cobertura sobre futuros para una empresa que
desea reducir el riesgo al hacer transacciones, implica obtener una ganancia asi como
una pérdida; suponiendo que el precio del barril disminuye, esto implicaria un
incremento en los costos de los insumos, ya que es parte esencial de la operacion
diaria de Mexicana de Aviacidon para proporcionar el servicio de transporte, esto
repercute en el objetivo que se pretende realizar en el trabajo, es determinar el tipo de
posicion que deberd tomar la empresa respecto al uso de cobertura de futuros, es
decir, si se requiere tomar una posicion corta o larga, o, si las condiciones del
mercado no tienen un riesgo sobre las variables de analisis (combustible y tipo de

cambio) lo requieran.
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2.3.3 Bases para medir el riesgo.

El objetivo de conocer los elementos necesarios para medir el riesgo, es para asegurar
los contratos de cobertura en futuros con el menor riesgo asociado al precio o tipo de
cambio implicito a la fecha de vencimiento del contrato, los cuales a continuacion se

enuncian.

1. El activo cuyo precio es a cubrir puede no ser exactamente el mismo que el
activo subyacente del contrato de futuros

2. La cobertura puede ser incierta en cuanto a la fecha exacta en que el activo
serd comprado o vendido.

3. La cobertura podré exigir que el contrato de futuros se deba liquidar antes de

la fecha de entrega pactada.

La base para la determinacion de un tipo de cobertura es la siguiente'*:
Base= Precio spot del activo a ser cubierto - Precio del futuro del contrato usado

Si el activo a cubrir y el activo subyacente del contrato de futuros son los mismos, la
base debe ser cero para la fecha de vencimiento del contrato de futuros.

Asumiendo que la cobertura se realiza al tiempo t; y se termina al tiempo t;,
Consideraremos el ejemplo donde los precios spot y futuros al tiempo de la cobertura
inician por arriba del precio spot y real en la que terminan.

De acuerdo a la definicion obtenida respecto de la formula de la base, tenemos que:

b1=Sl—F1 y b2282—F2 (218)
Considerando la primera situacion de un asegurador que sabe que el activo se vende
en tiempo t;, y toma una posicion corta de futuros en el plazo t,. El precio realizado

por el activo es de S, y el beneficio de la posicion de futuros es F; — F,. El precio
efectivo que se obtiene por el activo con cobertura por lo tanto es:

S,+F —-F,=F +b, (219)

' Esta es la definicién comun, sin embargo, existe una definicién alterna que es Base= Precio Futuro — Precio Spot del activo,
esta version es utilizada en ocasiones cuando los contratos futuros estan en un activo financiero.
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2.4. Cobertura del riesgo precio y tipo de cambio de insumos en la
aviacion.

Dentro de las estrategias para determinar la mejor cobertura del riesgo precio y tipo
de cambio de los insumos en la aviacidn, es indispensable indicar que el 90% de los
costos asociados a los insumos de las materias primas en la aviacion, y para el caso
especifico la de grupo Mexicana de Aviacidn, estan asociados a tipo de cambio peso-
dolar, ya que la mayor parte de los insumos, lldmese compra o arrendamiento de
aviones, refacciones, capacitacion, y gastos en pagos de servicios aeroportuarios
(plataformas, comisariato, servicio a la navegacion aérea), son cotizados en moneda
extranjera, mas cuando una aerolinea tiene mercado fuera de las fronteras nacionales.
Esto obliga a tener en consideracion las siguientes estrategias con respecto a la

paridad cambiaria.

a) Si pensamos que el tipo de cambio va a aumentar y nos encontramos sujeto a
riesgos de alza de tipo de cambio, compraremos contratos futuros sobre
divisar y con esto asegurar costos fijos a precios forzosos en moneda
extranjera (usd).

b) Si pensamos que el tipo de cambio va a disminuir y nos encontramos sujetos

al riesgo de baja de los cambios, venderemos contratos futuros.

Pero ahi no se ve finalizada la operacion de cobertura, ahora tendrd el analista
financiero de la empresa que calcular el ratio de cobertura que representara el
numero de contratos necesarios para cubrir una posicion al contado (cash) teniendo
en cuenta, principalmente el riesgo base, que este se puede asumir como el mismo
riesgo de mercado, que para el caso especifico de México, es de caracter libre

flotante.

El método basado en la correlacion.
El método de la correlacion, se refiere al estudio entre los precios anteriores
obtenidos sobre el contrato a plazos y los precios de los instrumentos de contado,

obtenidos en el mismo periodo.
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En este caso es importante tener muy en cuenta el coeficiente de correlacion (1), que
es el mejor indicador para cuantificar la relacion entre dos activos. Para ellos es
necesario utilizar las series temporales que recojan la evolucion de los precios de los
mismos. En el caso de las series en el tipo de cambio, si se obtiene una correlacion
proxima a la unidad, este puede mostrar la relacion estrecha entre ambas series; si
esta al contrario resulta con valores menores a la unidad, sera adecuado llevar una
cobertura adecuada de uno de los activos (el peso mexicano) con otro alterno elegido

(moneda euro), o de un contrato (tipo de cambio al contado) con otro (futuro).

Existen tres posibilidades que se pueden presentar cuando se ha realizado el analisis
entre dos variables: una correlacién positiva, negativa o nula (ausente, baja
correlacion o no significativa).

Una vez obtenido el coeficiente de correlacidon, se calcula el ratio de cobertura a

través de la siguiente formula para instrumentos a corto plazo o de tipo de cambio:

NC =({R/VN) « EM « CR (2.20)
Donde:
NC= Numero de contratos.
IR= Importe del riesgo a cubrir.
VN= Valor nominal del contrato de futuros.
EM= Equivalente monetario o periodo para el que se pretende efectuar el cobro.
CR= Coecficiente de correlacion entre los instrumentos del mercado de contado

(spot) y de futuro.

El riesgo base.

En caso de existir desajustes en la cobertura, o que sea una cobertura perfecta, se
muestra el riesgo base, que se puede definir como la clase de riesgo que viene dada
por la diferente fecha de vencimiento de los contratos futuros en relacion a la

liquidacion del contrato.
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Cuando la curva de rendimiento de los activos financieros tiene forma ascendente, es
decir, cuando los rendimientos de las emisiones a largo plazo son mayores que los de
las emisiones a corto plazo, el precio en el mercado de futuros de un activo financiero
sera menor que el precio de contado del mismo, lo que hace que la base sea negativa,
en otras palabras cuando el precio oscila por encima del precio futuro se dice que la
base es negativa y por el contrario cuando el precio de futuro es mayor al precio de
contado o en los movimientos diarios el precio del futuro se mantiene por encima del

de contado se dice que la base es positiva.

La base es la diferencia entre dos precios, frecuentemente un precio al contado y un
precio de futuros. El riesgo de base es una funcion del grado de correlacion entre los
dos precios. Cuando se cubre un interés comercial, esencialmente se intercambia el
riesgo de precio por el riesgo de base. En caso de cubrir una posicion (incluidos los
instrumentos financieros) con contratos de futuros, el riesgo de base puede
determinarse a partir de la siguiente relacion:

abase= [(1 - p) x 2a2contado]"2.
Donde:
abase: Denota la desviacion tipica de la base,
p: Denota el grado de correlacion entre el precio de contado y el precio de futuros,

2a2contado: Denota la varianza del precio de contado.

Se puede ver que la cobertura sera completamente efectiva si la correlacion es
perfecta (es decir, +1). Cuanto menor sea la correlacion, mayor sera el riesgo de base
y, por lo tanto, menos efectiva sera la cobertura.

Si por definicidén llamamos derivado a las operaciones cuyo precio o prima deriva del
precio del bien subyacente, entonces la volatilidad del mismo debe tener alguna
relacion con la determinacién del precio de los contratos futuros derivados. El
objetivo de investigacion, indica la mejor alternativa y relacion entre las volatilidades,
las volatilidades implicitas, las volatilidades estimadas y como se pueden ajustar los
precios teoricos e historicos de los contratos futuros con variaciones a la formula

clasica de Black and Scholes.
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Una de las herramientas que se utilizan para analizar el comportamiento del mercado
es el célculo de la volatilidad y la volatilidad implicita en el precio del mercado de
las opciones de compra. Muchos sostienen que el mercado de derivados marcan la
tendencia de los precios del bien subyacente (para nuestro caso de estudio el precio
de combustible y la variacién tipo de cambio), para un horizonte muy cercano, por no
decir que para el dia siguiente. Dentro de este trabajo de investigacion y para efectos
de que se tengan las condiciones de representar el caso de las variaciones del tipo de
cambio y el costos del insumo de combustible, se considerara en todo momento que
ambos insumos siguen una distribucion normal con un proceso estocastico de
tendencia browniana, sin saltos que puedan alterar o determinar otros resultados los

cuales no corresponden a parte de nuestro estudio de investigacion.

Para determinar una volatilidad, que siempre estd implicita al activo subyacente y el
cual para efectos de marcar puntos de referencia mas precisos, generalmente se busca
anualizar las volatilidades de los activos subyacentes donde se sostiene que siguen un
camino al azar por lo tanto no hay ninguna relacion entre los retornos de un dia con

los retorno de dias anteriores. Teniendo en consideracion estas premisas se puede

anualizar la volatilidad aplicando la regla de t% siguiendo un proceso browniano de la
siguiente manera:

S = s5,365%/2
Donde S es la volatilidad, y s; es la volatilidad diaria.
De esta forma estamos en condiciones de determinar la volatilidad del activo
subyacente que no refleja el comportamiento de los retornos y ademds sigue un

proceso de volatilidad condicionada por la presencia de heterocedasticidad'”.

2.5. Modelo de Black y Scholes.

Un derivado financiero es un contrato, cuyo valor es funcion -se deriva- del precio de

otro objeto financiero, que puede ser un activo, una tasa de referencia o un indice,

' Se da cuando la varianza de los errores no es constante en las distintas observaciones. Heterocedasticidad: E (Ui?)=o
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tales como una accion, una divisa o un producto fisico. En todos los casos el activo

del cual se deriva el precio, es llamado activo subyacente.

Aunque actualmente se utiliza en el mundo una amplisima gama de derivados
financieros y multiples combinaciones entre ellos, los derivados basicos, y mas
conocidos, siguen siendo las opciones, los forwards, los futuros y los swaps. Por
ejemplo, si se tiene una opcidn sobre una accion, la opcion es el derivado financiero,

y el activo subyacente es la accion.

Los llamados productos derivados financieros han sido utilizados con diversos
objetivos, pero, dependiendo de la intencion que se tenga al utilizarlos, los agentes u
operadores que intervienen en su uso siempre se pueden enmarcar dentro de alguna

de las siguientes categorias: coberturistas, especuladores o arbitrajistas.

El objetivo de un coberturista (hedger) es cubrir el riesgo que afronta ante potenciales
movimientos en un mercado variable. Los especuladores, utilizan los derivados para
apostar acerca de la direccion futura de los mercados y tratar de obtener beneficio de
esas tendencias "previstas". Los arbitrajistas toman posiciones compensatorias sobre
dos o mas activos o derivados, asegurandose un beneficio sin riesgo, y aprovechando

situaciones coyunturales de los mercados.

La intencion que aborda esta parte del capitulo, es la de deducir la ecuacion
diferencial en derivadas parciales que desde su descubrimiento en 1973 ha sido

denominada como el modelo de Black Scholes Merton.

Supongamos que el valor de una accidn, que se toma como activo subyacente, es S'y

. . . .y . . ST |
satisface la siguiente ecuacion diferencial estocastica'®:

dS = uSdt + oSdx (2.21)

donde y es la tasa promedio de rendimiento, ¢ es el tiempo, o es la volatilidad y dx es

un proceso de Wiener, que satisface una distribucion normal N(0), ).

' Para dar a la expresién (1) un significado matematico preciso, debe ser interpretada como el limite de la expresion X, a — X,=
At + o (Wi a— Xi) para At — 0.
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Usando el lema de 1t6 (que es una conocida formula del célculo estocastico) se tiene
que:

= 1% a6y = (2 v 2 zaV
v =2 dt +22dSs +252(dS)? = (5o + uS 2 +3 0252 S )dt + dS S dx  (2.22)

En este caso, igual que en caso discreto, se puede valorar el precio de la opcion
comparando con una cartera de inversion apropiada, que elimine la aleatoriedad del

movimiento browniano. Como S y V estan correlacionados, esto puede hacerse
. L av . :
construyendo una cartera que consiste de una opciéon — 55 Y un nimero de acciones.
El valor de esta cartera estara dado por:
av
n=v-—==
as
Por lo tanto el valor de la cartera sera:
av
dll = dV ——dS
as

Que combinado con las expresiones dadas para dS y dV se convierte en:

g2 2%V

v 1
dit =% + asz] dt (2.23)
a una tasa sin I1. Ademas la ganancia de invertir riesgo r, durante un intervalo de
tiempo dt, seria r/Zdt. Entonces asumiendo que no existe oportunidad de arbitraje y

que no hay costos de transaccion, se tendria que,

v 1 52 2av]
rIdt = 6t+2 S 357 dt

Substituyendo dIT = dV—Z—ZdS en la expresion anterior y dividiendo por t se

obtiene la ecuacion diferencial parcial de Black y Scholes:

Z+o 52”+ ST -1V =0 (2.24)
El valor de cualquier derivado financiero debe satisfacer esta ecuacion bésica.

Con la mayoria de las ecuaciones diferenciales, la ecuacion de B-S-M tiene muchas
soluciones, que dependen de las condiciones iniciales y de frontera, y que

corresponden a la multitud de posibles instrumentos derivados financieros. En
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muchos casos practicos, los procedimientos no permiten una solucidon analitica, y se

hace necesario recurrir a métodos numéricos'’.

En el caso de una opcion de compra europea, con precio de ejercicio E, y término de
expiracion T, al final del periodo de la opcion debe valer exactamente max(S-E,0)
cuando t=T. Para este derivado en particular y con la condicién dada, el valor de esa

opcion, generado por el modelo esta dado por:
1 x _ 2
N(x) = Ef_w e—(1/2)y dy

a1 = o)l a-o (2.26)

T-t

1 E _10.2 (T-
a2 = @) el ao (2.27)

T-t

De acuerdo con la formula, el valor de la opcién de compra (call C), puede ser
explicada por la diferencia entre el precio esperado de la accidon —el primer término
del miembro derecho —el segundo término del segundo miembro- si la opcidon es

ejercida.

El valor de la opcion es mayor cuanto mas alto sea el precio presente de la accion S;
cuanto mas alta sea la volatilidad del precio de la accién —medida por la desviacion
estandar o; cuanto mas alta sea la tasa de interés libre de riesgo r; cuanto mas largo
sea el tiempo hasta la madurez T; y cuanto mas bajo sea el precio de ejercicio E, ya
que entonces aumenta la probabilidad de que la opcion sea ejercida. Esta probabilidad
es, bajo la hipodtesis de neutralidad del riesgo, evaluada por la funcion de distribucion

normal estandarizada N, en el segundo término del segundo miembro.

17. .. ., . . , . . ., . . . .
Intuitivamente, una ecuacion diferencial estocastica puede ser concebida como una ecuacion diferencial ordinaria o

deterministica que se ve perturbada por el arribo de nueva informacion, modelado por el movimiento Browniano estandar. Una

caracterizacion minuciosa de las ecuaciones diferenciales estocasticas puede encontrarse en Mikosch (1999, cap. 3).
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que entonces aumenta la probabilidad de que la opcion sea ejercida. Esta probabilidad
es, bajo la hipdtesis de neutralidad del riesgo, evaluada por la funcion de distribucion

normal estandarizada N, en el segundo término del segundo miembro.

En la ecuacién todos los parametros son observables, excepto la volatilidad. Esta
debe estimarse a partir de datos historicos del mercado. Alternativamente, si se sabe
el precio de la opcion call, puede utilizarse para calcular la volatilidad estimada por el

mercado, también llamada "volatilidad implicita".

Con frecuencia se confunden el modelo y la formula. Es importante aclarar que el
modelo B-S-M es la ecuacion diferencial en derivadas parciales; y la férmula de B-S-
M, aunque es muy aplicada, s6lo es una solucion particular, valida para condiciones

iniciales o de frontera muy especificas.

Fisher Black y Myron Scholes, quienes fueron los creadores originales del modelo,
lograron plasmarlo en un articulo en octubre de 1970, que titularon "A Theoretical

Valuation Formula for Options, Warrants and Other Securities".

Al tratar de publicarlo en el Journal of Political Economy, de la Universidad de
Chicago, el trabajo fue rechazado por ser excesivamente especializado.
Posteriormente intentaron de nuevo publicarlo en Review of Economic and Statistics,
de Harvard, y volvieron a fracasar. Reescribieron el articulo en enero de 1971, con
nuevo titulo -"Capital Market Equilibrium and the Pricing of Corporate Liabilities"-

pero, otra vez tuvieron una respuesta negativa.

Pero insistieron, y triunf6 su persistencia: Lograron que la version final, de mayo de
1972, titulada "The Pricing of Options and Corporate Liabilities", apareciera en el
Journal of Political Economy de mayo/junio de 1973, un afio después de que, en un
articulo del Journal of Finance, Black y Scholes explicaran que su formula habia sido

verificada empiricamente.

El modelo toma su nombre de Black y Scholes porque fueron ellos los primeros en
deducirlo, basando sus estudios en el Capital Asset Pricing Model (CAPM), por el

cual Sharpe gan¢ el premio Nobel de economia en 1990.
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Pero mientras preparaban su trabajo de 1973, la influencia de Robert C. Merton
resulto decisiva. "Las sugerencias de Merton, que también trabajaba en la valuacion
de opciones -dice Black en un articulo de 1989-, mejoraron nuestro paper. En
particular, Merton sefialé que si se asume un trading continuo entre la opcion y la
accion, puede mantenerse entre ellas una relacion que esté, literalmente, libre de
riesgo. En la version final del modelo, Black y Sholes, tuvieron en cuenta los aportes

de Merton.

Por lo tanto, fue Merton quien advirtid que el equilibrio de mercado no es un
requisito para la valuacion de la opcion; basta con que no exista oportunidad alguna
de arbitraje. El método descrito en el caso particular mencionado se basa,
precisamente, en la ausencia de arbitraje y en el célculo estocastico. Esta idea puede

ser generalizada para la valuacion de otros tipos de derivados.

2.6. La cobertura delta con opciones.

El coeficiente delta de una opcion constituye el componente fundamental de riesgo en
una cartera. Serd el factor a considerar para ser capaces de formar una cobertura de
riesgo.
Esta delta se define como:
A=22 = N(x) (2.28)

Es decir, como la sensibilidad del precio de la opcion € a un cambio en el precio del

activo subyacente (S) o el numero de acciones necesario para replicar la opcion.

De esta manera, si se tiene una posicion corta (de venta), en un derivado, ésta se
puede cubrir a través de una posicion larga (de compra) con A acciones, y viceversa.

Tener una posicion cubierta significa tener un portafolio de inversion libre de riesgo.

A partir de una valuacion binomial y con base en Black y Scholes podemos ver lo

siguiente: supongamos la siguiente economia con 2 activos financieros; uno de ellos
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con riesgo (accion) que hoy vale S y mafiana puede valer uS o dS tal que Us > Ud y el

otro sin riesgo (bono o cuenta corriente), B, que paga una tasa de interés r.

Existen dos estados de la naturaleza (u y d) y hay dos activos (S y B), por lo tanto es
un mercado completo y todo riesgo se puede cubrir. Introducimos una opcion de
compra sobre S donde su precio de ejercicio es K.

La opcidén es un activo redundante, pues su precio se puede obtener con una cartera
formada por los otros dos activos. El precio de la opcion ha de ser igual al precio de

esta cartera, si no existe oportunidad de arbitraje y es posible cubrirse por riesgo.

La cartera que replica la opcion estard formado por: A acciones y un monto de
inversion de B en una cuenta corriente.
Queremos una cartera tal que:
AuS +B(1+r) =Cu
AdS+B(1+r)==Cd

donde tenemos dos incégnitas, A y B, y dos ecuaciones, por lo que al resolver

obtenemos:
cu—-cd Cdu—Cud
T w—s’” T w—a)a+r) (2.29)
Asi:
C=AS +B (2.30)

Esto nos dice el precio de la opcion, y como formar la cartera para replicar la opcion,
a través de A, que como ya mencioné es la sensibilidad de la cartera a variaciones en

el valor del titulo subyacente.

Si sustituimos los valores obtenidos de (2.29) en la ecuacion (2.30) llegamos a la

siguiente expresion:

1
C —m[pCu+(1—p)Cd] (2.31)
Donde:
_ 1+r—d _ _u—(1+7)
=1 (1-p) =20 (232)
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Suponiendo que p y (1-p) sean probabilidades: el valor de la opcidn calculado de esta
manera (valores ponderados, descontados a la tasa libre de riesgo) implica que se
trata de una valuacion de un agente neutral al riesgo. Por lo tanto, crear una cartera
equivalente es lo mismo a calcular “probabilidades” dado un agente neutral al riesgo.
Sin embargo, conforme se complique el escenario la segunda valuacién es mas

sencilla.

Si el nimero de periodos se extiende a infinito se converge a la formula de Black y

Scholes, dada la segunda manera de valuacion que se menciond:

C = SN(x) — e "'KN(x — o/t) (2.33)
Aqui N(x) es la funcion de distribucion acumulada de una normal:
_os(@)+{lr o)
x = —H—t— (2.34)

donde t es el tiempo al vencimiento, I es la tasa de interés, ¢ es la volatilidad del
activo, S es el valor del subyacente (precio de la opcion hoy) y K es el precio de
ejercicio.

Sabiendo que:

C+VP(K)=P+S (2.35)
donde C significa el precio de una opcidén de compra y P el de una opciéon de venta.
Para ver el valor de la opcion de venta s6lo despejamos de (2.33) y sustituimos en
(2.35), para obtener:

P =e KN (o3t —x) — SN(—x) (2.36)
Para el caso de cobertura con divisas, la intervencion de los bancos centrales, en
términos de compra y venta de divisas extranjeras ha sido una actividad muy ejercida
en los ultimos afos. El objetivo de esta intervencion es disminuir la volatilidad
cambiaria en la economia y asi favorecer la estabilidad, o regresar al tipo de cambio a
un cierto nivel programado. Sin embargo, se ha encontrado que la realidad no apoya
totalmente la hipotesis de que la intervencion puede, constantemente, influir en el
nivel del tipo de cambio. Adicionalmente, existe evidencia de que la intervencion

tiende a incrementar la volatilidad en vez de “calmar los mercados desordenados™.
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Es por todo esto, que han surgido formas alternativas indirectas para intervenir en el
mercado, favoreciendo la acumulacion de reservas y protegiéndose ante casos
adversos. Por ejemplo, la intervencion via el mercado de derivados, mas

especificamente, a través del mercado de opciones.

Al implantarse el régimen de flotacion en el pais, se temia que la cotizacion de la
moneda extranjera resultara muy volatil. Sin embargo, la evolucion del tipo de
cambio a partir de principios de 1996 ha disipado este temor. Si bien es cierto que
durante 1995 y actualmente en 2008 la cotizacion del peso frente al dolar mostrd una
gran inestabilidad, ésta fue resultado del ambiente generalizado de incertidumbre

macroecondmica y no de las caracteristicas del régimen de flotacion.

Comentarios finales.

La forma en la cual se busca disminuir este riesgo, estd condicionando el ejercicio de
la opcidn a que el tipo de cambio quedara por debajo de un nivel predeterminado. De
tal forma, otra caracteristica de la opcion es que ésta s6lo se puede ejercer cuando el
tipo de cambio de ejercicio no sea superior, ni al tipo de cambio (fix) del dia anterior
(de otra manera no habria ganancias), ni al promedio aritmético de los tipos de
cambio (fix) determinados por el Banco de México los 20 dias habiles anteriores al

dia en que se pretendan ejercer los derechos.

Con estos elementos tedricos y referencias econdmicas disponemos de condiciones
para presentar y desarrollar en el siguiente capitulo una propuesta para Mexicana de
Aviacion sobre un modelo de valuacion y cobertura para opciones de venta de dolares
e insumos en combustibles. Se comienza por un planteamiento sobre el riesgo y su
comportamiento para con esto realizar la determinacion de los elementos necesarios,
siendo la primordial estrategia la realizaciéon de comparaciones y propuesta dentro de
las conclusiones que da sustento al desarrollo de un proceso para valuar las opciones
de venta de doélares y, por ultimo, realizar una propuesta econdmica para sustentar el

objetivo de este trabajo.
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Capitulo III. Estrategia de cobertura del riesgo precio de
tipo de cambio para la adquisicion de combustible: caso del

Grupo Mexicana de Aviacion.

1.1. El riesgo y la necesidad de la cobertura.

Perder una inversion por el efecto de una divisa es un riesgo que pocas empresas
estan dispuestos a asumir y sobre todo a aceptar. La enorme volatilidad que ha
presentado el tipo de cambio resulta letal para la empresa si juega en su contra,
cualquier crisis ha mostrado que se acentlian los problemas y resalta la necesidad de
aislar el efecto de la variacion del tipo de cambio en las actividades de la empresa,

por ejemplo la compra de materia prima, insumos y servicios.

La inesperada escalada del dolar durante 2008, se convirtid en moneda refugio
durante los momentos de panico y caus6 verdaderos estragos en muchas empresas
aeronauticas a nivel mundial, y afectd a las lineas aéreas nacionales que seguian
practicas empresariales poco o mal cubiertas contra este riesgo por falta de pericia, lo

que manifesto la importancia del tema de investigacion.

Desde un punto de vista critico se encuentra que las pérdidas reportadas que se han
dado por un manejo especulativo, muchos preguntan, cual es la necesidad de incurrir
en riesgos debido a los instrumentos derivados?, o también explicar que mucho del
dafio que se le hizo a las instituciones fue a consecuencia de los instrumentos

derivados utilizados en forma inadecuada y poco profesional.

Existen diferentes instrumentos financieros y productos derivados que son adecuadas
para llevar una cobertura eficaz de los riesgos en el entorno financiero de las
empresas que operan institucionales nacionales y extranjeras, Para el caso del
mercado financiero externo, el acceso de las empresas nacionales en el ramo
aerondutico resulta limitado por la inestabilidad del sector aerondutico nacional, que

representa elevados montos de operacion, los costos de estas operaciones derivado de
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los riesgos propios de cada empresa y del mercado asociado al pais. Esto conlleva a
que las necesidades de cobertura en el marco aerondutico deban ser resueltas en la

medida que sea posible por los servicios ofertados en el mercado doméstico.

3.2. Comportamiento del precio de la turbosina.
Uno de los principales insumos de la aviacion es el combustible, en 2008 el mercado

petrolero internacional enfrentd una serie de circunstancias que ocasionaron una alta
volatilidad en los precios del petroleo, ubicandose en niveles que no se tenian desde
la década de los ochenta. En junio de 2008 se alcanzo el precio mas alto, $133.37
dolares por barril para el West Texas Intermediate (WTI) y $4.164 dolares por galon
para el Jet Fuel (turbosina). El nivel de precios proviene de una tendencia al alza
iniciada desde diciembre de 2007, mes en el cual los precios de la turbosina insumo
de la aviacion alcanzaron la cotizacion mas alta de los ultimos 25 afios, la evolucion y

comportamiento se puede observar en la grafica 3.1.

Grifica 3.1 Valor de la turbosina (miles de pesos)
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Fuente: Elaboracion Propia

Como lo muestra la grafica 3.1, se observa que el valor de la turbosina, alcanzé
niveles record no registrados en los ultimos afios, lo cual no significan asi un aumento
en la produccion de venta, ya que a pesar de que los volimenes de produccion no

estdn por encima de los mismos niveles, el precio cotizado en los mercados

61



internacionales lograron que el valor de las ventas se incrementaran sustancialmente

como lo refiere la grafica 3.2.

Grafica 3.2. Volumen de ventas producto turbosina (miles de pesos)
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Fuente: Elaboracion Propia

El anélisis de variaciones en el volumen de ventas y el valor de las ventas que se
presenta en el mercado de combustible, comprueba que la compaifiia Mexicana de
Aviacion resintié un sustantivo impacto en sus costos de produccion, mismo que se
reflejo en el incremento directo en el precio de la tarifa aérea, que representd un
incremento de 67% para el mes de julio 2008, e impactando a los gastos de operacion
y disminuy0 la utilidad operativa por un lado y la reduccion de la demanda que afectd

la productividad del servicio.

Grifica 3.3 Determinacion costos de combustible para Mexicana de Aviacion
(miles de pesos).
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El impacto en los costos del insumo combustible que refiere la grafica 3.3, para la
aviacion alcanz6 $5.070 dolares por galon, que fue superior al de agosto de 2005. La
autoridad de Aviacion Civil fijo la recarga de combustible en el nivel de $4.740
dolares por galon, el andlisis sefala que los cargos por combustible merman la
posibilidad de la rehabilitacion, los resultados se muestra en la grafica 3.4, donde se
muestra la comparacion de los gastos de operacion y los ingresos totales por concepto
de transportacion, este resultado establece las limitaciones en términos de utilidad de
operacion que tiene GMA ya que los ingresos de las tres aerolineas que conforman al
grupo no contemplan un visible margen de utilidad que les permita obtener resultados
Optimos y tampoco buscar nuevas opciones de negocios para incrementar el valor a la

empresa, que es el factor principal que mueve al grupo.

Griafica 3.4. Comparativo variacion ingresos-costos operativos Mexicana de
Aviacion (cifras en miles de pesos).

VARIACION INGRESOS-COSTOS OPERATIVOS
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Fuente: Elaboracion Propia

3.3. Comportamiento de la variacion tipo de cambio.

Al tomar en consideracion una muestra mensual promedio de la cotizacion del tipo de
cambio peso-dolar en el periodo de 2004 al 2009, el efecto observado en los datos
revela que, desde el punto de vista de la paridad del poder adquisitivo, existen largos
periodos de sobre y subvaluacion. Lo mds destacable del analisis es que la evidencia
empirica demuestra que, después de periodos largos de sobrevaluacion, las medidas
cambiarias adoptadas han sido insuficientes y, las presiones devaluatorias se han

impuesto a las politicas cambiarias.
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Grafica 3.5.Variacion tipo de cambio pesos mexicana (2004-2009)
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Fuente: Elaboracion Propia

Actualmente se sigue el esquema basado en datos oficiales de la grafica 3.5, que
muestra que en el valor de la moneda mexicana ya existia una sobrevaluacion del
peso de aproximadamente el 20%. Si se asume que el gobierno no aplicaria ninguna
medida de tipo cambiario, la evidencia muestra que el peso estara cotizado por
encima de su valor de mercado en un 19%. Los analistas econdmicos sostienen que el
tipo de cambio actual no demostré el verdadero valor de la moneda, y recomiendan
tomar las medidas oportunas, sacando ventaja de las malas experiencias que se habian
tenido en el pasado, al encontrar un entorno cambiante y dificil de predecir, para

establecer el nivel adecuado de la paridad cambiaria.

Los cambios y movimientos se muestran en las variaciones macroeconémicas de la
inflacion, paridad tipo de cambio, precio del petroleo y del combustible o turbosina
que presenta la grafica 3.6, la tasa de interés que afectd ain mas los compromisos en
moneda extranjera que Mexicana de Aviacion tenia comprometidos dado que la
totalidad de su flota es arrendada, principalmente con empresas europeas, que a pesar
de haber pactado los contratos en dolares, las obligaciones se convierten en costos
aplicables a la tarifa a la cual se traslada al consumidor y se convierte en un costo

atribuible al gasto y una disminucion a la utilidad para el grupo.
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En la tabla 3.1 se muestran las principales premisas determinadas para grupo
Mexicana de Aviacion y que corresponden a obligaciones actuales y futuras, mismas

que forman parte de nuestro analisis.

Tabla 3.1 Comparativo variaciéon porcentual principales variables, periodo
septiembre 2007, agosto2009.

Premisas Sep07-Ago08 Sep08-Ago09 % VAR

INFLACION 5.3% 4.6%

TIPO DE CAMBIO 13.26 13.25 -0.1%
PRECIO TURBOSINA (All in) UsCents/Galon 1.92 2.30 19.8%
WTI REFERENCIA 60.12 70.96 18.0%

FLOTA PROMEDIO 96.0 108.7 13.2%
HORAS VUELO 330,634 380,755 15.2%
ATERRIZAJES 137,558 170,934 24.3%

ASK'S (Millones)
RPK'S (Millones) 16,649 19,550 17.4%
FACTOR OCUPACION 67.6% 73.0% 5.4%

PASAJEROS (Millones) 10.7 12.5 17.5%
Fuente: Elaboracion Propia

Grifica 3.6. Comparativo inflacion mensual y acumulada enero 2007- diciembre
2010 (proyeccion)

Comparativo Inflacidn Mensual y Acumulada
Enero 2007- Diciembre 2010
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Fuente: Elaboracion Propia

Al tener compromisos en moneda extranjera, en especial dolares americanos se torna
necesario analizar el comportamiento inflacionario de Estados Unidos que se presenta
en la grafica 3.7 y comparado contra México en el mismo periodo, la comparacion
muestra que el rezago y la fuerza con la que la crisis econémica afecté a Estados

Unidos, también repercutié considerablemente a la inflacién de México. Provocando
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presiones inflacionarias y, por consiguiente, depreciacion de la moneda con respecto

al dolar.

Grafica 3.7 Comparativo variacion tipo de cambio estados de resultado vs

balance general grupo mexicana (Enero-09 Noviembre-(09), cifras estimadas.
16.00

14.00

12.00 // S
12.00

1100 /

10.00 J

9.00
8.00
7.00
6.00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
5§: Q% g’db Q‘b Q‘b Q% Q"’b Q‘b QD S)‘b cb (_,Qq, Q,QD: Q") Q,DJ Q‘:’) C?’ Qob D% 0@ 9‘3 00) DOJ
& & RS é\@\ \3*‘ W ‘?9? ‘_)-29 & \\o & % @’b “@‘\ \\35‘ & & & \\0
EDORE ULT.*—\DO

Fuente: Elaboracion Propia

La grafica 3.7 muestra los ajustes que por efectos variacion de tipo de cambio se tuvo
del precio de tipo de cambio utilizado en el balance general y el de estado de
resultados por el Grupo Mexicana de Aviacion para realizar sus obligaciones en
moneda extranjera, y se observa que en los periodos de mayor inestabilidad en la
paridad del tipo de cambio se registraron ajustes adversos lo que equivale a una
devaluacion del 16% sobre las estimaciones contables que tuvo implicaciones en la
conduccion de las finanzas de las empresa, seleccion de opciones de inversion y la
planeacion de acciones de caracter econdémicas. Es decir cuando el tipo de cambio
mantuvo una tendencia a la alza (se deprecio) Mexicana de Aviacion tuvo que pagar
mas por los bienes que consumid, en su mayoria considerado como costos fijos por
mantener un esquema de arrendamiento en la flota, la cual es necesario cubrirla en

moneda extranjera (délares) y los intereses al mismo tipo de conversion.

Esto a su vez afecta en lo correspondiente al nivel inflacionario de forma negativa, ya
que de continuar una tendencia de la paridad del tipo de cambio a la alza implicara
una disminuciéon en los niveles de eficiencia y de actividad econdémica para la
empresa si no establece medidas precautorias para mitigar los efectos

macroeconomicos del pais y que con las herramientas financieras adecuadas se puede
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estimar adecuadamente la volatilidad basada en las coberturas y generar mayor
certidumbre sobre las variables de tipo de cambio e inflacion.

Grifica 3.8. Comportamiento tasas de interés, enero 2008 — noviembre 2010
(cifras proyectadas)
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Fuente: Elaboracion Propia

Como se observa en la grafica 3.8, el comportamiento de las tasas de interés de mayor
uso como el Cete a 28 dias, Cete a 91 dias y TIIE (Tasa de Interés Interbancaria y de
Equilibrio), muestran a partir de enero de 2008 conservé una cierta estabilidad en este
rubro, aunque comenzo a aumentar nuevamente hasta colocarse en 7.75% debido al

riesgo de que la inflacion aumentara.

3.4. Determinacion de parametros.

Grupo Mexicana de Aviacion, esta conformado por tres compaiiias, establecidas tal
cual lo determina la IATA, quien regula las acciones de sus socios a nivel mundial a
modo de controlar y establecer condiciones de mercado necesarias para el correcto y
adecuado negocio que es la aviacion. Dentro de este esquema se presentan los
parametros necesarios para determinar las lineas de accidon a tomar, considerando
todos los escenarios necesarios y cumpliendo con los objetivos previstos en los
capitulos anteriores, buscando obtener una vision econdmicamente mas clara y
llegando a obtener los resultados necesario con el objetivo de encontrar un punto de
equilibrio en la composicion de factores financieros Optimos y necesario para que la

empresa tenga las condiciones economicas y financieras adecuadas para hacerle
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frente a sus obligaciones y, con esto, elevar el valor de la empresa y estar en

condiciones de sobresalir y enfrentar los retos econdmicos que el mercado exige.

Grafica 3.9 Trayectoria consumo de combustible por milla, enero a diciembre
2008, Grupo Mexicana de Aviacion.
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Fuente: Elaboracion propia (datos estimados)

La grafica 3.9 representa la tendencia o trayectoria que el consumo del combustible
por frecuencia y distancia tiene, por el lado de la de abscisa se muestra el valor de
precio combustible o turbosina en dolares por galdn, por el lado de la ordenada se
muestra las distancias en kilémetros. En esta simulacion se puede destacar que la
mayor concentraciéon de consumo de combustible se tiene dentro de los rangos de
1500 a 3000 kilometros en un precio por galon entre 2.0 a 2.5 dolares, dentro de este
rango de distancias se encuentran el 95% de las rutas que Grupo Mexicana de
Aviacion opera para el mercado nacionales y un 75% para el internacional; el
resultado también indica un coeficiente de correlacion (R*) de 0.679 corroborando
que los valores entre el precio y la distancia tiene una estrecha correlacion, estos
resultados sin niveles de ajustes se obtienen considerando el periodo de mayor
volatilidad para el precio del combustible mismo abarco de enero a diciembre de
2008.

Es relevante mencionar el hecho que los resultados muestran un elevado nivel de

correlacion transfiriendo en un gran peso econdmico que representa para la empresa
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los gastos de operacion', los cuales ascienden a un 14% por debajo de la utilidad
esperada. Son resultados que identifican a la empresa Mexicana de Aviacion con una
estructura financiera de bajo nivel asumido al no tomar en consideracién coberturas

sobre este insumo muy volatil y necesario.

Cuadré 3.1. Proyeccion de consumo de combustible, Grupo Mexicana de
Aviacion, enero 2010.

MERCADO | GALON COMB | FRECUENCIA | PAX_PROD | GALON/FREC | COSTO/FRQDLLS | DLLS/GLLN | COST_REAL
ARGENTINA-BRASIL 1,596,221 118 13365 1352129 2981594 220 41%
CANADA 1,136,742 289 2608 393336 866965 220 59%
ESTADOS UNIDOS 7,801,976 331 281495 241472 53231 220 87%
ESPANA-INGLATERRA 1,549,702 & 1018 1781267 3926146 220 3%
LATINOAMERICA 1,721,846 1007 7259 170988 376879 220 85%
REP-MEX CORTO 4,399,715 8395 378220 524.09 115516 220 77%
REP-MEX LARGO 2,651,092 255 152593 104994 231420 220 74%
GENERAL | 20,857,295 | 15652] 934479]  1,332.56] 293164]  2.20] 86.59%

Fuente: Elaboracion Propia.

Tomando en consideracion el andlisis presentado donde se denota el nivel promedio
de consumo de combustible por galon de 2.2. ddlares, y sectorizando el mercado que
Grupo Mexicana de Aviacion actualmente tiene tanto a nivel nacional como
internacional se realizd una proyeccion del consumo por sector que para el mes de
enero de 2010 pueda tener la empresa la cual se muestra en la grafica 3.1, realizando
un analisis de las frecuencias que para el mes de diciembre de 2009 se tenia se
proyecto la misma frecuencia de operaciones a realizar para con esto determinar por
sector el nivel de consumo y la concentracion que este costo tendrd; los resultados
muestran que el consumo de acuerdo a las distancias y costos se en relacion a sus
frecuencias se tiene para el mercado internacional en primer lugar con mas de 7.5

. , ’ / . 7 2
millones de ddlares por galon, después sigue el mercado nacion en rutas cortas™ con

' Que para este trabajo de investigacion, no es tema de investigacién, aunque también es un rubro dentro de los costos de la
empresa Mexicana de Aviacion la cual deberia de analizarse en otro estudio considerando estados de resultados y balances
generales.

% Se clasificaron para las rutas nacionales en dos clasificaciones, rutas cortas que se consideran menores a 1,000 kilometros y
rutas largas que son mayores a 1,000 kilometros. El resto de los sectores internacionales no se clasificaron de la misma forma ya
que en todos los casos sobrepasa los 1,000 kilometros.
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un consumo de 4.4 millones de dolares por galon; el total estimado para la proyeccion
de consumo asciende a 20.8 millones de ddlares por galon, este costo representan el
87% de los ingresos de la compaiia por concepto solo de transportacion de pasajeros.
Ejemplificando la proyeccion sin utilizar una cobertura adecuada para eliminar el
riesgo de que el precio del combustible aumente por consecuencia del mercado, los
gastos en el mes enero de 2010 superaran las proyecciones mostradas en la grafica
3.1, y contemplando niveles de costos en el combustible mas elevados, con una
volatilidad mayor, el valor real por mercado resulta unicamente en la cobertura del
gasto de combustible solo en un 82%, asumiendo una perdidas del 18% so6lo por este
insumo y asumiendo que el resto de las variables econdmicas y los insumos
necesarios no tuvieran movimientos significativos que modifiquen los resultados
financieros adversos a las necesidades y las estrategias financieras que la empresa

busca obtener.

3.5. Estrategia de coberturas.

El incremento del riesgo hace atractivo participar en el mercado de futuros , la cual
supone una articulacion de instrumentos de cobertura como estrategia para reducir la
incertidumbre por fluctuaciones adversas del precio, para el andlisis resulta de mayor
representacion por considerarse para de los costos de operacion del Grupo Mexicana
de Aviacioén que derivan de la misma forma en riesgo para los inversionistas contra
pérdidas potenciales; dentro de este apartado, realizaremos un ejercicio de cobertura
que permita demostrar las necesidades actuales para el Grupo Mexicana de Aviacion,
ocasionado principalmente por la inestabilidad cambiaria y volatilidad en el precio
del combustible provocando un desequilibrio econdémico y financiero, y, afectando
costos de los insumos que impactan directamente en los precios de la tarifa aérea y
que determina el nivel de demanda que la empresa tendrd, mimo puede estar por
encima del mercado y por consecuencia minimiza las utilidades y eleva el efecto de

rendimiento y perdidas esperadas.

Considerando los siguientes criterios, tenemos que:
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1.- Asumir una posicion opuesta a la del mercado, respecto a las opciones disponibles
para las coberturas; asumir una posicion larga hoy sobre los insumos de mayor
representatividad ante la empresa.

2.- Establecer los ajustes pertinentes en base a las posiciones que se van a cubrir
respecto del precio del combustible y la paridad tipo de cambio USD-MXN, asi como
el importe con el que se prefiere realizar la cobertura, y fijar el nimero de contratos.
3.- Considerar y tener anticipadamente los ajustes necesarios por la sensibilidad del
mercado, respecto del contrato y con el que se llevara a cabo la cobertura.

4.- De acuerdo con las fechas de los contratos de futuros, asi como de su fecha de

referencia para llevar a cabo la cobertura se debe delimitar el monto de la inversion.

Para determinar la estrategia de cobertura y el analisis de las opciones de derivados
del tipo de cambio y el precio del combustible, las volatilidades implicitas se pueden

arrojar los principales resultados

a) Cuando la volatilidad calculada para los insumos de andlisis se acercan a la
volatilidad esperada del propio mercado, y los cuales pueden estas por encima
de las primas que cobra el mercado,

b) Cuando la volatilidad calculada esté¢ por encima de la volatilidad de cada
activo, en este caso, las primas calculadas tienden a los precios de las primas
que cobre los mercado en situaciones normales, y

c¢) Las primas calculadas derivadas de los calculos de los riesgos pueden

representar maximos de lo que el mercado puede establecer.

Con el siguiente ejemplo numérico de Opcion de Tipo de Cambio Peso Mexicano —
Dolar Estados Unidos, en principio se utilizara para un periodo de tiempo, el modelo
supone que solo hay dos valores posibles para el tipo de cambio en el siguiente
periodo: “hacia arriba” o “hacia abajo”

Si consideramos:
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Opcién de Compra sobre un MXN a cambio de USD’.
Precio del ejercicio: USD/MXN 14,7135"
Precio del spot: USD/MXN 14,7135
Precio Forward: Fo;: USD/MXN 12,85275
Tasa libre de riesgo en México 7.03%° y en Estados Unidos 10.00%’.
Dentro del ejercicio es necesario suponer la hipodtesis de un alza o una baja en el
precio del combustible.
Ho: q: Alza : 14,80
H: q: baja: 12,70

El valor esperado ajustado por el riesgo debe basarse en la probabilidad, ajustada por

[P

riesgo, de que haya un alza “q”. Entonces el equivalente cierta seria:

CEQo (S1) = Fo, = 12,8527 = q * 14,80 + (1-q) * 12,70

La probabilidad ajustada por riesgo: q = 12,857 — 12,70 = 60 =0,0748
14,80 — 12,70 150

Este resultado ajustado del riesgo resultante de 0.0748 demuestra la necesidad de la
cobertura en el ejercicio al precio de la compra del contrato futuro. Es decir, tomando
la posicion larga del contrato y contemplando los compromisos a futuros, se estara en
condiciones de asegurar tasas de descuento preferenciales que aseguren el precio
determinado el tiempo t, (hoy), sin afectar compromisos a futuros y conociendo el
esquema de pagos sin riesgos de alto impacto o variaciones econdmicas en el entorno
mundial que pongan en riesgo los compromisos y las estrategias para tomar

posiciones de ventaja sobre los costos de los insumos.

Para iniciar con el modelado de la cobertura en los principales activos o insumos

como es el precio del combustible o jet fuel, y la cotizacion mensual del tipo de

3 Se denotara para el tipo de cambio cuando hablemos de pesos mexicanos las literales MXN, y para el caso de dolares
americanos USD

* En este ejemplo se esta utilizando el valor de tipo de cambio mas alto dentro de la historia de los tipos de cambio del afio 2004
al 2009, que corresponde al mes de marzo de 2009.

> El tipo de cambio Forward, para nuestro ejemplo corresponde al promedio registrado en el mes de diciembre de 2009, que
corresponde al Gltimo mes y aflo de la muestra utilizada para este estudio de investigacion y considerando este como el tipo de
cambio a futuro.

® CETES a 28 dias, rendimiento promedio del mes de Marzo 2009.

7 . .
Bonos del Tesoro a 1 mes, % anualizado promedio (Reserva Federal).
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cambio, y, aplicandole a estos los elementos teoricos del modelo Black-Scholes-
Merton sobre cobertura en productos fisicos, el conjunto de datos utilizados para
conformar la muestra de analisis, se tomo6 de las cotizaciones registradas en el precio
del combustible utilizado en la industria aeronautica de forma mensual para el
periodo de enero 2004 a diciembre 2009, considerando la fecha de vencimiento al 30
de diciembre de 2009 y de esta forma modelar y determinar el impacto de los
cambios registrados para con esto tener las condiciones para determinar la cobertura

adecuada que minimice el riegos adecuadamente.

Cuadro 3.2 Volatilidad mensual registrada del precio del combustible Jet fuel

para el periodo Enero 2004, Diciembre 2009.

JET FUEL
FECHA USD/GALON  LOG(P1/P1-t)*100 (9 FECHA USD/GALON  LOG(P1/P1-t)*100 (9 FECHA USD/GALON LOG(P1/P1-t)*100 c
01/01/04 142 - 3.18| 01/01/06 2.68 -7.155228858962] 3.93 | 01/01/08 3.85 0.112950514097|  6.71
01/02/04 140 |- 0.7485760139 |  3.18 | 01/02/06| 287 2.974710270520f 3.93 | 01/02/08 3.69 -1.786409122142]  6.71
01/03/04 1.54 43352417025 | 3.18 | 01/03/06) 295 1.194011924417|  3.93 | 01/03/08 4.01 3.552971759875|  6.71
01/04/04 149 |- 1.5148609978 | 3.18 | 01/04/06 2.76 -2.891293391295]  3.93 | 01/04/08 4.01 0.000000000000f  6.71
01/05/04 1.54 13895852844 |  3.18 | 01/05/06 3.30 7.760485781267  3.93 | 01/05/08 4.74 7238287823595  6.71
01/06/04 1.58 1.1157825829 | 3.18 | 01/06/06 3.10 -2.715224604361)  3.93 | 01/06/08 4.01 -7.236486150161]  6.71
01/07/04 1.63 13822707224 | 3.18 | 01/07/06] 3.18 1.106542615016f  3.93 | 01/07/08 5.30 12.113149698061]  6.71
01/08/04 1.80 43500682679 | 3.18 [ 01/08/06| 3.14 -0.549747191122]  3.93 | 01/08/08 5.20 -0.827252596599]  6.71
01/09/04 1.68 |- 2.9845801507 | 3.18 [ 01/09/06| 331 2.289834570250f  3.93 | 01/09/08 445 -6.764333265387]  6.71
01/10/04 1.62 |- 1.6599261819 |  3.18 | 01/10/06 3.03 -3.838536527341]  3.93 | 01/10/08 446 0.097484773121]  6.71
01/11/04 1.96 8.4431463545| 3.8 | 01/11/06 2.79 -3.583842522871] 3.93 | 01/11/08 4.46 0.000000000000f  6.71
01/12/04 2.07 22353547649 | 3.18 [ 01/12/06] 2.69 -1.585192327119]  3.93 | 01/12/08 3.26 -13.611725864420 5.43
01/01/05 1.90 |- 3.6970066363 | 5.63 | 01/01/07 292 3.563057144601] 2.94 | 01/01/09 2.94 -4.487026965578]  5.43
01/02/05 1.82 |- 17562566604 |  5.63 | 01/02/07 258 -5.376314548519]  2.94 | 01/02/09| 241 -8.633028783729] 5.43
01/03/05 2.04 47815375532 | 5.63 | 01/03/07 2.74 2.613085685716] 2.94 [ 01/03/09 2.13 -5.434606200016]  5.43
01/04/05 232 5.5773221689 | 5.63 | 01/04/07 2.84 1.556777722665| 2.94 | 01/04/09 228 3026386642575 5.43
01/05/05 239 13846905594 [ 5.63 | 01/05/07 3.12 4.083625397141| 2,94 | 01/05/09 224 -0.768682866629]  5.43
01/06/05 2251 2.6215382837 | 5.63 | 01/06/07 3.09 -0.419611459361]  2.94 | 01/06/09| 251 4.942570314688| 5.43
01/07/05 241 29834524464 | 5.63 | 01/07/07 3.18 1249498155318 2.94 | 01/07/09 2.51 0.000000000000  5.43
01/08/05 235 |- 1.0949180303 [ 5.63 | 01/08/07 3.18 0.000000000000 2.94 | 01/08/09 2.63 2028202700872 5.43
01/09/05 235 - 5.63 | 01/09/07 3.07 -1.468486939568]  2.94 | 01/09/09| 2.94 4.838682080488| 5.43
01/10/05 278 7.2976933646 | 5.63 | 01/10/07 3.50 5.623507500632| 2.94 | 01/10/09 2.94 0.000000000000f  5.43
01/11/05 3.77 132296554288 | 5.63 | 01/11/07 3.55 0.595713172363| 2.94 | 01/11/09 2.94 0.000000000000  5.43
01/12/05 3.16 |- 7.6654267587 | 5.63 | 01/12/07 3.84 3.437042605524] 2.94 | 01/12/09 3.07 1.867891200823| 5.43

FUENTE: Elaboracién propia, precios histéricos de venta Aeropuertos y Servicios Auxiliares (ASSA)

El cuadro 3.1 presenta los datos de dolar por galon promedio mensual de la
cotizacion registrada del Jet fuel o turbosina utilizado en la industria aeronautica, el
cual incluye los costos de transportacion y almacenaje, y el calculo de su volatilidad
historica, las cotizaciones para efectos de la cobertura se consideraron a partir del mes
de enero 2004 a diciembre 2009. El resultado muestra la tendencia a partir del estudio

en la volatilidad y teniendo periodos de estabilidad, sin embargo durante los Gltimos
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dos afios el incremento en sus variaciones y por consecuencia en su volatilidad hacen
evidente la necesidad de estabilizar la tendencia del movimiento del precio del

combustible en beneficio financiero de la empresa.

Como se muestra en la grafica 3.10 se representan las variaciones obtenidas del
modelado historico del precio del jet fuel, considerando ajustes y determinando un

pronostico de los siguientes 12 meses.

Grafica 3.10 Trayectoria precio de combustible Jet fuel, Enero 2004 a Diciembre
2008.
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Utilizando la herramienta de analisis financiero, se modelaron los datos del precio del
combustible galéon de jet fuel los cuales se muestran en la grafica 3.10, para
determinar el nivel y tendencia que el precio histérico que ha tenido, demostrando
que en los ultimos dos afios, la tendencia asi como los ajustes muestran un elevado
nivel que sobrepasa precios de hasta 5 dolares por galon, esto de forma empirica
demuestra que para la industria aerondutica y en particular en Mexicana de Aviacion,
los costos registrados para el periodo 2007-2009 este insumo corresponde a mas del
60% del valor del servicio ofrecido, de continuar esta tendencia hacia niveles por

arriba de los 3 dolares por barril, serd necesario instrumentar métodos y herramientas
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financieras acordes a la tendencia del valor de los insumos en la industria, con el

objetivo de esto del valor histérico para el periodo

Para comenzar el analisis de riesgos, lo primero que se debe conocer es el riesgo
absoluto o nivel de pérdidas maximas esperadas si no se realizan operaciones de
cobertura para el costo del petréleo, ya que se asociard a la industria aérea y el cual
esta ligado a la cotizacion y el riesgo asociado al hidrocarburo; con el fin de tener una
idea del precio maximo, y el beneficio en términos de reduccion del riesgo, que se

obtendria por la utilizacion de las herramientas de mitigacion de riesgos disponibles.

Para el célculo de los precios futuros a tener en cuenta en un analisis de riesgo se
puede usar en un modelo matematico (similar al de un sistema de movimiento
aleatorio browniano) que predice la ocurrencia de eventos hacia el futuro en una
banda acotada, con una probabilidad de ocurrencia dependiente del valor inverso de
la funcion de probabilidad normal acumulada. Para determinar el escenario de precios
mas probable para un periodo dado, se utiliza el conjunto de valores de opciones de
compra a futuro que se transan en ese momento en una bolsa adecuada; a este

conjunto de datos se le conoce comunmente como cobertura a futuro.

Para determinar el nivel de riesgo se utiliza una cobertura a futuro, y la variabilidad,
es decir la volatilidad de las opciones de compra a futuro, que puede ser historica (por
lo general, asumiendo minimo un afio hacia atrds) o implicita (calculada mediante

diversos métodos para valorar las diferencias en las transacciones de un mismo dia).

La eleccidon de uno u otro se debe hacer segun criterio profesional puesto que ante
fluctuaciones extremas del mercado pueden ser muy futiles a corto plazo las
volatilidades implicitas, pero a largo plazo, segiin la no-perdurabilidad de la causa de
la fluctuacién, puede ser mejor la volatilidad histérica, o una combinacion empirica

de ambas.

Consideremos ahora el caso de GMA que de manera continua a lo largo del afio debe
hacer pagos en una divisa como consecuencia tanto de los costos de los precios de

combustibles cotizados en dolares y liquidados en pesos mexicanos, como todas las
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refacciones, costos aeroportuarios, y pago de servicios en el extranjero derivado de
los aterrizajes y despegues de las aeronaves que salen del pais, por consecuencia y
como se ha demostrado, el nivel de riesgo para los ultimos afios ha aumentado
considerablemente por las constantes depreciaciones del peso mexicano respecto del

dolar americano.

Para aclarar el tema se contintia con el ejercicio presentado. En este caso, se calcula el
riesgo de una opcidén de compra sobre 10, 000 barriles de crudo para un precio de
referencia de $80.70 durante el periodo del 1 de enero de 2008 al 31 de diciembre de
2009%, estando ubicado el analisis el 1 enero de 2008. A partir de los futuros de la
bolsa internacional se obtiene la serie de coberturas a futuro y las volatilidades, que
para el ejemplo se encuentran entre 23% y 28%. El andlisis estadistico permite

estimar un valor de la prima a pagar por la opcion de $4,67 por cada barril.

En el caso de una opcion de compra, el Unico riesgo asumido es perder el valor

pagado por la prima, cuando los precios de mercado son inferiores al de referencia.

Para el célculo del riesgo especifico de la opcion, se considera la serie precios
maximos (p95%), debido a que, en este caso, se pierden los posibles mayores
ingresos por mayores precios por encima del precio de techo (cap), dado que estos se
deben trasladar al oferente en virtud de la venta de la opcion de compra. Es apropiado
sefalar, que la teoria financiera define al riesgo como la dispersion de resultados
(flujos) inesperados debido a movimientos en las variables financieras. De esta
manera, tanto la desviacion positiva como la negativa, deben ser consideradas fuentes

de riesgo.

La esencia de esta transaccion es la ausencia de prima para el tomador, por lo cual se
busca un precio de equilibrio entre las oportunidades del tomador y del oferente que
para este caso resulta en $91,1. El riesgo especifico para la opcion de ejemplo seria

que estuviera por debajo de $76,3 por barril de crudo, en este caso seria necesario

8 . . . .z . . P .

Para este trabajo de investigacidon se contemplan el precio de cierre diarios y se posteriormente se
promediaron las operaciones del mes para obtener un valor de referencia mensual, utilizando 12
transacciones mensuales.

76



tomar una posicion corta, ya que no se podria ademas de cubrir la primar el precio de

referencia esta por encima.

El riesgo especifico de la opcidn se presenta también por la opcion de compra a un
nivel de precio, que a diferencia, es mayor que la opcion de venta comprado por el

tomador. Para el caso de ejemplo se tomo6 como techo de $112 por barril de crudo.

El riesgo especifico para la opcion del ejemplo seria de $23,9 por cada barril (p95)

mas la prima estimada de $3,3 para un total de $27,2.

Si se tiene el valor de riesgo maximo, el instrumento seleccionado mas el costo de la
prima de ese instrumento debe ser, en todo caso, menor que el riesgo maximo; de otra

forma no se justifica la operacion de cobertura.

Para poder contar con elementos tedricos para comprobar la cobertura del precio del
combustible, se utiliza la teoria econdmica del modelo de Black y Scholes para
determinar una cobertura de opcion de compra, que sera del precio utilizado en la
industria aeronautica en el periodo enero 2009 y con un precio de ejercicio a

diciembre de 2009.

Cuadro 3.3. Formula de Black y Scholes, para cobertura de una opcion de venta.
FORMULA de BLACK y SCHOLES

DATOS DATOS
Precio de la opcion de compra (dolares/galon) S 22001 3070 22 22 22 22| 133
Tiempo hasta el ejercicio (afios) t 2 2 2 2 2l 21 2
Precio de ejercicio (dolares/galon) K 3070 | 3070 220 3077 3070 3.071 3.07
Volatilidad (ANUAL) Sigma 30%| [ 30%| 30%| 30%| 33%[ 30%| 30%
1 + interés sin riesgo (ANUAL) r 105 | 1.0S| 1.0S| 1.06f 105 105 1.05
[Precio de Ia Ocion de Compra (dolares) C [ o019 | oe6] 047] 021] 023 020] 0.1

Fuente: Elaboracion propia

En el cuadro 3.3 se considera el precio de la opcion de compra para el mes de enero
de 2009, que es de 2.20, y una volatilidad histérica calculada de 5.43, el cual se

estima que tuvo una variacion anual del 30% y conociendo el precio de ejercicio al
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finan del contrato de opcién a diciembre de 2009, que es de 3.07. Se tienen los
siguientes resultados suponiendo que p y (1-p) sean probabilidades: el valor de la
opcion calculado de esta manera (valores ponderados, descontados a la tasa libre de
riesgo) y con esto se trata de obtener una valuacién de un agente neutral al riesgo, o
minimizarlo al nivel permitido. Por tanto, crear una cartera equivalente es lo mismo a

calcular “probabilidades” neutral al riesgo.

Los resultados de las operaciones del ejercio de cobertura se muestran a continuacioén
en el cuadro 3.4.

Cuadro 3.4. Resultados operaciones ejercicio de Black y Scholes.

FORMULA de BLACK y SCHOLES

OPERACIONES
a= 1.00927 1.05390 1.05390 1.01937 1.00927 1.01458 0.96464
b = Vol*SQRT (t) 0.30000 0.30000 0.30000 0.30000 0.33000 0.31464 0.30000
al= 0.18077 0.32499 0.32499 0.21393 0.19297 0.20334 0.03001
az2= -0.11923 0.02499 0.02499| -0.08607| -0.13703| -0.11130] -0.26999
N(al)= 0.57172 0.62741 0.62741 0.58470 0.57651 0.58057 0.51197
N(a2)= 0.45254 0.50997 0.50997 0.46571 0.44550 0.45569 0.39359
C = 0.12448 0.15125 0.15125 0.13032 0.13635 0.13334 0.10029
C= 0.36261 0.44060 0.42194 0.37585 0.39719 0.38640 0.29213
N(al)= 0.57172 0.62741 0.62741 0.58470 0.57651 0.58057 0.51197
N(-al)= 0.57173 0.62742 0.62742 0.58470 0.57651 0.58057 0.51197
N(a2)= 0.45254 0.50997 0.50997 0.46571 0.44550 0.45569 0.39358
N(-a2)= 0.45254 0.50997 0.50997 0.46571 0.44550 0.45569 0.39359
-altt'= -0.18077 | -0.32499]| -0.32499|] -0.21393| -0.19297| -0.20334| -0.03001
-a2''= 0.11923] -0.02499] -0.02499 0.08607 0.13703 0.11130 0.26999
kl= 0.95981 0.92999 0.92999 0.95278 0.95721 0.95502 0.99310
KZ= 1.0Z25640 0.994.24 0.994.24 1.0Z2054 1.05276 1.026460 1.0066/71L
f-k1l''= 1.04370 1.08141 1.08141 1.05214 1.04679 1.04943 1.00700
-k2t= 0.97312 1.00582 1.00582 0.98045 0.96923 0.97487 0.94114

Fuente:

Elaboracion propia

donde t es el tiempo al vencimiento, I es la tasa de interés, o, es la volatilidad del
activo, S es el valor del subyacente (precio de la opcion hoy) y K es el precio de
egjercicio.

Para el caso de cobertura de combustibles, la intervencion de las casas de bolsa o los
coberturistas, en términos de compra y venta del energético en el extranjero ha sido
una actividad muy ejercida en los Ultimos afios, mas poco utilizada en el sector

aeronautico.

Es por todo esto, que el resultado del aunque puede no ser el mas éptimo en términos

de el pago de la prima que puede ser superior al precio al beneficio del precio de
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ejercicio, garantiza mantener los costos del combustible sin modificaciones que
alteren proyecciones financieras sobre este insumo, el cual por si mismo corresponde

a mas del 50% del costo de operacion.

3.6. Comparacion de resultados

Este primer analisis proporciona un indicativo para seleccionar la opcidon que presente

el menor riesgo especifico.

La empresa tiene, en este caso, una serie de valores de riesgo que pueden ayudarlo a
tomar la decision mds adecuada; sin embargo, debido a que cada opcion presenta un
nivel de riesgo y un valor o prima diferente, se podria realizar un analisis adicional de
costo-beneficio, ademas de ir variando los techos de los instrumentos combinados

hasta encontrar una opcién razonable.

La cobertura financiera de riesgos para el Grupo Mexicana de Aviacion, debe de
considerarse como una técnica financiera que intenta reducir el riesgo de pérdida
debido a movimientos desfavorables de precios en el precio de combustible y tipos de
cambio, buscando asegurar un precio minimo de venta o maximo de compra del
activo que se esté transando, eliminando el riesgo que se deriva de la volatilidad del
precio del activo o del tipo de cambio utilizado, esto como consecuencia de las
cantidad de transacciones y compromisos que debe de cubrir con estos insumos, asi
como de la necesidad de no dejar de adquirirlos los cuales forman parte fija de los

INSuUMmMos necesarios.

Considerando los resultados mostrados en los ejercicios para el precio del
combustible y la cobertura en el tipo de cambio, cada instrumento presenta un riesgo
diferente para Mexicana de Aviacién porque cubre un amplio marco de opciones y
posibilidades de ejercicios; asi, y contemplandolos adecuadamente como se proporne,
se puede cubrir todos los eventos de caida del precio o incremento segun sea la
situacion, o la opcidon de compra, cubre todos los eventos de subida del precio para el

tomador.
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De igual manera, la combinacidon de instrumentos consiste en la compra de un
instrumento (la venta del riesgo) y la venta simultanea de otros instrumentos (compra
del riesgo) con el fin de disminuir los costos de la prima. El resultado neto de la
transferencia de riesgos es el riesgo final calculado, el elemento intuitivo para poder
adelantar los niveles de riesgo estara en funcidon a la habilidad que se tenga para
determinar los precios de la prima que estan en funcién al riesgo, midiendo como
siempre las tendencias de los precios de mercado y las cotizacion es diarias que se

tengan en los mercado financieros y de derivados.
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Conclusiones y recomendaciones.

La empresa Mexicana de Aviacion es lider en el mercado de servicio de pasajero y
una de las dos aerolineas mas representativas en México; tiene una carga financiera
muy costosa derivada de su poca y débil estrategias financiera, aunado a una
regulacion de tarifas y desmedida proteccion laboral, en 2005 fue comprada por parte
de Grupo posadas quien realizd modificaciones en su modelo de negocios. La
modificacion de la estructura financiera fue superada por la volatilidad del mercado
de combustibles que puso en crisis a la empresa, problema que a la fecha no

concluye.

Considerando los elementos expuestos en la investigacion, los resultados dan
evidencia de la inestabilidad en los costos del insumo del combustible y los precios
del tipo de cambio; el modelo de Black & Scholes para valuacion del precio de una
opcion, sigue el principio de no-arbitraje, es decir, que el cambio en el valor de la

opcion esta perfectamente correlacionado con el cambio en el valor del combustible.

Con las evidencias del estudio se puede quizas construir un portafolio que tenga una
cantidad de opciones y una cantidad del stock, de modo que elimine la incertidumbre

para los activos subyacentes importantes para la empresa.

El precio del crudo WTI muestra alta variacion debido a maltiples factores como la
inestabilidad politica en Oriente Medio, principal productor de petréleo en el mundo,
el desconocimiento del total de inventarios a escala mundial, los conflictos bélicos, y
la crisis econdmica que Estados Unidos tiene en el sector inmobiliario, etc., lo que
repercute en una alta incertidumbre sobre el valor a futuro de las cotizaciones de
crudo y en especial en la paridad délar-peso. Esta incertidumbre ha hecho que el
sector aeronautico mexicano, en particular la compafiia Grupo Mexicana de Aviacion,
que utiliza de estos insumos y forma parte de sus costos fijos 0 compromisos deba
implementar politicas de cobertura sobre los mismos riesgos que, apoyadas en la
existencia de un gran numero de instrumentos de cobertura, le permita transferirlas a

agentes comerciales especializados en este mercado y de esta forma beneficiarse.
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La propuesta para eliminar el riesgo en la paridad tipo de cambio es realizar una
cobertura de comprar doélares mediante un futuro a un precio fijo, por tanto, cuando
aumenta el precio del ddlar se gana en el derivado el mismo monto que se perdi6 por
la posicion de deuda en dolares. En este caso la cobertura funcionaria de una manera
excelente. No obstante, si el dolar baja de precio, la empresa perdera en el derivado
pero ganara en la deuda pagando un monto menor en pesos, el uso de esta opcion es
neutralizar el efecto del tipo de cambio, por consecuencia el riesgo a la variacion del
peso mexicano, a pesar de lo sencillo que es, y que se escucha, es importante
preguntarse en donde empiezan los problemas o porqué tanto escandalo con respecto

a los derivados.

Con los resultados determinados se comprueba que al disminuir la volatilidad y
favorecer la estabilidad para el Grupo Mexicana de Aviacidn, se ha encontrado que la
realidad si apoya totalmente la hipdtesis de que con una intervencion adecuada de
instrumentos financieros modernos, se puede generar valor en la empresa y mantener
flujo positivo. Existe evidencia de que la intervencion oportuna con las herramientas
financieras adecuadas, tienden a disminuir y mitigar paulatinamente la volatilidad en
un corto tiempo y con esto mediar los mercados desordenados y estabilizar el

mercado como parte activa del mismo.

La investigacion pone de manifiesto el efecto benéfico de los procesos de cobertura
financiera como una estrategia valida para fijar precios a futuro. La investigacion
muestra que la estrategia debe ser dindmica, misma significa que se debe ajustar cada
vez que se modifiquen los precios en forma significativa y en un corto tiempo, de

forma tal que se puede realizar en forma periédica como una aproximacion aceptable.

Cualquier activo financiero tiene un riesgo asociado, y el grupo mexicana tienen el
compromiso de realizar compensaciones sobre la tasa libre de riesgo asociada al tipo
de cambio cuyo analisis mostro una tendencia volatil incierta y niveles de varianza

muy altos en su evolucion histdrica. La primera opcion es de realizar coberturas en la
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divisa ddlar utilizando los instrumentos manejados por medio del MEXDER, o en el
Chicago Board of Trade (CBOT), para efectos de coberturas sobre el combustible, ya
gue en este mercado de derivados y futuros es donde se realizan el mayor intercambio

de titulos, a nivel mundial en el ramo aeronautico sobre futuros.

Con la ausencia nula dentro de los mercados de instrumentos de cobertura contra
contingencias financieras para el Grupo Mexicana de Aviacién, resulta necesario
considerarlo en un corto plazo con el objetivo de medir y evaluar sus efectos en el
bienestar de la misma empresa. En particular, por la gran problemética presentada en
los meses de abril a diciembre de 2008, o mejor dicho en la debacle financiera del
2008 y principios de 2009, llama la atencién la enorme exposicién a distintos riesgos
y la imposibilidad de administrarlo a falta de unas correctas estrategias de seguros o
coberturas contra contingencias financieras. Desafortunadamente, esta situacion no
permitio a la empresa planear adecuada y oportunamente sus flujos financieros en el
corto y mediano plazo, pues estos instrumentos a pesar de estar disponibles, no se
utilizaron, y no la protegieron contra fluctuaciones adversas en las variables
subyacentes. Actualmente, se cuenta con un mercado organizado y reconocido por las
autoridades financieras para cotizar y negociar productos derivados estandarizados, el
Mercado Mexicano de Derivados (MexDer). Asimismo, en los casos examinados, se

requiere de métodos numéricos para valuar las primas de las opciones.

De buscar las alternativas en coberturas resultara primordial reconocer para el caso de
Mexicana de Aviacion la necesidad de actualizar periédicamente el portafolio de
opciones en la cobertura de los insumos del combustible o del tipo de cambio a fin de
protegerlo eficazmente no s6lo contra cambios pequefios en la difusién del
subyacente, sino también contra cambios moderados y extremos. Si la estrategia no es
actualizada atendiendo a las expectativas y a las condiciones del mercado, la

proteccion se deteriorard progresivamente.
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Anexos.xlsx

Anexos

Resumen:

Atributos de los datos:
Numero de series
Los datos estan en

Preferencias de ejecucion:
Periodos a pronosticar
Completar valores faltantes
Ajustar valores extremos
Métodos usados

Técnica de prondstico
Medida de error

Series: USD/GALON

Reporte de Crystal Ball - Completo

meses

12

Activado

Activado

Métodos no estacionales
Métodos estacionales
Pronéstico estandar
MAD

Series de Predictor

Resumen:
Mejor método Alisamiento exponencial doble
Medida de error (DAM) 0.229419998
USD/GALON
£.000000000
5.000000000
4.000000000
3.000000000
2.000000000
1.000000000
0.000000000
01/02/2005  01/04/2006  01/06/2007 01082008 01402009 01422010
= ajustado = Histdrico = Prondstico
Inferior: 0.5% Superior: 99.5%

** Valor extremo ajustado (orange circle)

Resultados del pronéstico:

Fecha Inferior: 0.5% Pronéstico
01/01/2010 2.228520707 3.069520874
01/02/2010 1.893683213 3.071070716
01/03/2010 1.662705298 3.072620557
01/04/2010 1.379408172 3.074170399
01/05/2010 1.121773024 3.075720240
01/06/2010 0.931325541 3.077270082
01/07/2010 0.765744514 3.078819924
01/08/2010 0.606807984 3.080369765
01/09/2010 0.475854645 3.081919607
01/10/2010 0.403973679 3.083469449
01/11/2010 0.312385714 3.085019290
01/12/2010 0.219685802 3.086569132

Datos histéricos:

Estadistica
Valores de los datos
Minimo

Media

Méaximo

Desviacion estandar
Ljung-Box
Estacionalidad
Valores corregidos

Precision del prondstico:

Método

Alisamiento exponencial doble
Alisamiento exponencial simple
Promedio moévil simple

Método
Alisamiento exponencial doble

Datos histéricos
72

1.395000000
2.856077824
5.300000000
0.894050350

Superior: 99.5%
3.910521040
4.248458218
4.482535816
4.768932625
5.029667457
5.223214623
5.391895333
5.553931547
5.687984569
5.762965218
5.857652867
5.953452461

255.46 (Detrended)
No estacional (Deteccién automatica)

2

Rango
Mejor
Segundo
Tercero

U de Theil
1.00 *

Page 1

DAM
0.229419998
0.229472874
0.229577114

Durbin-Watson
2.05
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Alisamiento exponencial simple

Promedio mévil simple

Parametros del método:

1.00 *

1.00

2.04
2.06

* Advertencia: U de Theil > 1.0

Método Parametro Valor
Alisamiento exponencial doble Alfa 0.9906
Beta 0.0010
Alisamiento exponencial simple Alfa 0.9865
Promedio moévil simple Orden 1
Series: TIPO DE CAMBIO
Resumen:
Mejor método Alisamiento exponencial doble
Medida de error (DAM) 0.183282898240
TIPO DE CAMBIO

16.000000000000

14 000000000000

12 000000000000 -—-\\‘

10 000000000000

5.000000000000

010552005

= Ajustado

Inferior: 0.5%

0110/2006

01 /0372008

= Histdrico
Superior, 99.5%

01/082008

= Prondstico

** VValor extremo ajustado (orange circle)

Resultados del pronéstico:

Fecha

01/01/2010
01/02/2010
01/03/2010
01/04/2010
01/05/2010
01/06/2010
01/07/2010
01/08/2010
01/09/2010
01/10/2010
01/11/2010
01/12/2010

Datos histéricos:

Estadistica

Valores de los datos
Minimo

Media

Méaximo

Desviacion estandar
Ljung-Box
Estacionalidad
Valores corregidos

Precision del pronéstico:

Método

Inferior: 0.5%
11.98153368700€
11.23191612547¢
10.54632912608€

9.872517743561
9.17875951547¢
8.542127915954
8.001131005577
7.511191927258
7.111352901034
6.985781917663
7.01574441994C
6.977411854164

Alisamiento exponencial doble

Promedio mévil simple

Alisamiento exponencial simple

Método

Alisamiento exponencial doble

Promedio moévil simple

Alisamiento exponencial simple

Parametros del método:

Método

Page 2

Pronéstico
12.796091745260
12.729133947583
12.662176149906
12.595218352229
12.528260554552
12.461302756875
12.394344959198
12.327387161521
12.260429363844
12.193471566167
12.12651376849C
12.059555970814

Datos histéricos
72
10.114250000000
11.458930000000
14.713560000000
1.087165672837

Superior: 99.5%
13.610649803514
14.226351769687
14.77802317372€
15.31791896089¢
15.87776159362€
16.380477597797
16.78755891282C
17.143582395784
17.409505826654
17.401161214671
17.237283117041
17.141700087463

267.84 (Detrended)
No estacional (Deteccién automatica)

2

Rango
Mejor
Segundo
Tercero

U de Theil
1.01
1.00
1.00 *

*

DAM
0.18328289824C
0.190113661972
0.190178887301

Durbin-Watson
1.07

0.9718

0.9705

* Advertencia: U de Theil > 1.0
** Advertencia: Durbin-Watson < 1.0

Parametro

Valor



Alisamiento exponencial doble

Promedio moévil simple

Alisamiento exponencial simple

Series: TARIFA PROMEDIO

Resumen:
Mejor método
Medida de error (DAM)

Anexos.xlsx

Alfa
Beta
Orden
Alfa

Multiplicativo estacional
87.751724177075

0.9625
0.1860

0.9990

2600.000000000000

2400 000000000000

2200 000000000000

2000.000000000000

1800.000000000000

1600.000000000000

1400.000000000000

TARIFA PROMEDIO

01/05/2003 01102006 010372008
== Ajustado

Inferior: 0.5%

= Histdrico
Superior: 99.5%

L

01/05/2009

= Prondstico

Resultados del pronéstico:

Fecha Inferior: 0.5% Pronéstico Superior: 99.5%
01/01/2010 1830.851411781010 2117.659156187090 2404.466900593170
01/02/2010 1485.429992114200 1808.689887989890 2131.949783865570
01/03/2010 1508.398804470520 1868.877696601580 2229.356588732640
01/04/2010 1516.268405391580 1901.470653551210 2286.672901710830
01/05/2010 1430.416514841720 1836.390052575930 2242.363590310150
01/06/2010 1483.733306163280 1906.948133093110 2330.162960022940
01/07/2010 1600.54204601680C 2040.96599664965C 2481.38994728249C
01/08/2010 1592.92293225683C 2031.80313106447C 2470.68332987210C
01/09/2010 1407.91126279837C 1855.31265972270C 2302.71405664703C
01/10/2010 1428.72495231485C 1873.38632873922C 2318.04770516359C
01/11/2010 1493.92763747681C 1923.30134779559C 2352.67505811437C
01/12/2010 1758.05610651150C 2176.20367954324C 2594.35125257498C
Datos histéricos:

Estadistica Datos histéricos

Valores de los datos 72

Minimo 1522.02490872732C

Media 1798.95588167857C

Méximo 2223.67584810996C

Desviacion estandar 148.000100547768

Ljung-Box 116.57 (Detrended)

Estacionalidad
Valores corregidos

Precision del pronéstico:

Método

Multiplicativo estacional
Aditivo estacional

Aditivo de Holt-Winters

Método

Multiplicativo estaciona
Aditivo estacional
Aditivo de Holt-Winters

Parametros del método:

Método
Multiplicativo estaciona

Aditivo estacional

Aditivo de Holt-Winters

12 meses (Deteccién automatica)

0
Rango DAM
Mejor 87.75172417707¢
Segundo 87.928252706327
Tercero 88.67906617941¢
U de Theil Durbin-Watson
0.7851 1.49
0.7960 141
0.7743 2.01
Parametro Valor
Alfa 0.3669
Gamma 0.5880
Alfa 0.3471
Gamma 0.5619
Alfa 0.6892
Beta 0.0010
Gamma 0.3195
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