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" INTRODUCCION"




El proceso de globalizaciém, que se ha mardfestado a través de las
diversas innovaciones financieras, acompafiadas por el marcado crecimiento
del capital y de la volatilidad de los mercados mundiales, manifestada en los
movimientos impredecibles en tipos de cambio, tasas de interés y precios de
mercancias pueden afectar las ganancias de una firma e incluso pueden
determinar si dicha firma sobrevivira. En las dos décadas pasadas, las empresas
se han visto cada vez mas expuestas a los riesgos financieros por variaciones
en los precios. Ya no es suficiente ser una firma que tenga la m4s avanzada
tecnologfa de produccitn, kontar con la mas barata fuerza laboral 6 el mejor
equipo de comeraahzamérq, Ia volatilidad del precio puede sacar del negocio a
cualquier firma bien administrada.

Las variaciones en tipos de cambio pueden crear nuevos y muy fuertes
competidores. De modo  semejante las fluctuaciones en los precios de
mercancias pueden llevar a los precios a un punto en el cual los productos
substitutos Heguen a ser, m4s accesibles para los consumidores finales. Las
variaciones en las monedas pueden presionar a la alza los costos de una firma.

Las empresas, cuyas ventas se ven dafiadas por tasas de interés, pueden
encontrarse de repente en un conflicto financiero, con una caida en las ventas o
una inusitada alza de costos eriginada por los-empréstitos.

México no ha sido a;Eno a tos destrozos causados por riesgos, sobre todo
econdmicos. De hecho la devatuacién del peso del 20 de diciembre de 1994
caus6 un fuerte efecto negativo en las utitidades de las compafiias.

Por lo que es indispensable buscar medidas para administrar los riegos;
esto se logra asegurando una estabilidad econ6mica, politica y social. En un
mundo donde el libre comercio y la globalizacién se extienden, la seguridad y
la estabilidad financiera que los paises puedan ofrecer es imprescindible para
su propio desarrotio, '

Lo anterior ha coniribuido a la blisqueda de nuevas formas de cobertura
frente a las pérdidas ocasionadas por los riesgos financieros, dando lugar a nuevos
instrumentos conocidos ceme Productos Derivados, cuyo objetivo es hacer més
eficiente la administracion de riesgos, y el aumento de la liquidez.

El desarrollo de los productos derivados financieros cobré importancia
debido a los cambios registrados en el sistema financiero mundial. La introduccién
de un régimen de libre flotacién y la necesidad de controlar el déficit prblico v la
inflacion, en un contexto de giobalizacion de la produccion y el comercio,
propiciaron el aumento en la volatilidad del dinero y otros activos financieros



(precios de activos, tipos de cambio y tasas de interés). El interés de tas empresas y
los inversionistas por cubrir dicha volatilidad impuls6é las operaciones con
productos derivados financieros.

Algunos de estos productos son fos futuros y forwards que tienen por objeto
hacer frente a las obligaciones ya-contraidas asegurando en este momento el precio
de compra o venta de productos o instrumentos en el futuro, neutralizar los riesgos
de variaciones en las tasas de interés, tipo de cambio, inflacién y de precios en
general, incrementando con ello la eficiencia y la liquidez de sus respectivos
mercados,

El objetivo de esta tesis, es dar a conocer el manejo y valuacién de los
futuros y forwards que operan en el mercado mexicano, ya que este mercado da a
sus participantes mayores. oportunidades de inversion a la vez que reduce la
incertidumbre de los inversionistas sobre sus inversiones en los mercados
financieros, tan caracteristica-en México en los dltimos meses,

Es importante sensibilizarnos de la necesidad que tiene un pais como é
nuestro de buscar y ofrecer auevas alternativas para diversificar y disminuir en la
medida de lo posible los riesgos financieros en los que incurren los inversionistas
mexicanos y extranjeros para quienes los mercados financieros se hacen cada vez
menos atractivos. Por eso es imprescindible conocer las estrategias vy los
instrumentos que nos permiten hacer frente a estos riesgos financieros y que- muy
probablemente ayudardn a que el volumen de inversiones seguras en México
aumenten de manera considerable.

La tesis se desarrolla en cuatro capitulos como sigue:

En el primer capitulo se proporciona una clasificacién de los productos
derivados, una descripcion de sus principales conceptos, asi como una breve:
historia sobre los mismos. El propésito del segundo capftulo es dar a conocer los
tipos de contratos de futures que operaran en el Mercado de Derivados Mexicano
Yy sus respectivos contratos forwards en el Mercado OTC, asi como sus principales
caracteristicas y métodos de valuacion. En el tercer capitulo se trataran los
lineamientos y todos les detalles de operacién del MEXDER (Mercado de
Derivados). Y por Glimo en el cuarto capitulo se presentan algunos ejemplos
- practicos en la valuacion de futuros y forwards.



CAPITULO 1

“ INTRODUCCION A LOS PRODUCTOS DERIVADOS #




1. INTRODUCCION A LOS PRODUCTOS DERIVADOS

1.1 CONCEPTOS

Se define a los Productos Derivados como aquellos instrumentos, titulos o
contratos, cuyo precio o valor dependen del precioc o cotizacibn de otro
instrumento empleado como valor de referencia llamado bien subyacente. El
precio de estos instrumentos se deriva del bien subyacente ya que con ellos
previamente se acuerdan las condiciones de una transaccién futura de dicho bien,
permitiendo a los inversionistas asegurar hoy los precios de diferentes activos a
utilizar en el futuro.

Los Productos Derivados amplian y diversifican las opciones de inversion, a
través de una adecuada técnica de administracion de riesgos. Estas técnicas
permiten planear, organizar, dirigir y controlar los riesgos de una empresa o
inversionista para opiimizar la relacién costo - beneficio por lo que los
inversionistas tienen la posibilidad de manejar de manera mas flexible y eficiente
su patrimonio.

El bien subyacente es el titulo, instrumento o valor empleado  como
referencia en el conirato, y puede ser:

Activos fisicos:

o Commodities: son las mercancias bésicas que engioban a los productos
perecederos y granos como por ejemplo: jugo de naranja, café, soya, azfcar,
efc,

Activos financieros:

a Acciones: TELMEX, CEMEX, CIFRA, etc.

0 Tasas de interés: Libor (London Interbank Offered Rate), THE (Tasa de
interés interbancaria de equilibrio en México}, etc.

@ Divisas: Yen, D6lar, Marco Aleman, etc.

o Indices : IPC, Nikkei, etc.



Dado que el valor del instrumento derivado se determina considerando el
valor del bien subyacente, el plazo del producto derivado nunca puede ser mayor
al de dicho bien de referencia.

En una operacién con productos derivados se acuerda por adelantado en el

contrato:

[ = R R x  x B x I %

El bien subyacente que se desee.

El precio pattado a futuro.

Cantidad de dicho bien subyacente.

Valor del contrato.

Fecha de vencimiento.

Calidad del bien subyacente (en algunos casos como commodities).
Las condiciones de entrega y/o liquidacion futura del activo pactado.

Por ejemplo, en un contrato de futuros sobre el tipo de cambio Peso - Délar,
se acuerda:

a

Q

0 000

El bien subyacente: La divisa, en este casc dolares

El precio pactado a futuro: Se pacta un tipo de cambio a futuro de $11.10
pesos por délar

Cantidad de dicho bien subyacente: US500,000 (Quinientos mil délares)
Valor del contrato: $11.10(US500,000)=$5550,000

Fecha de vencimiento: Marzo de 1999

Las condiciones de entrega y/ o liquidacion futura del activo pactado: La
entrega debe hacerse en marzo de 1999, de manera fisica, es decir se
entregan los US500,000, a cambio de los $3,550,000.

1.2 CLASIFICACION DE L.0OS PRODUCTOS DERIVADOS

Los productos derivados que se manejan en los mercados internacionales se
pueden clasificar en:

a) Forwards o Contratos adelantados: son contratos realizados por dos partes,
quienes adquieren la obligacion de comprar y vender una cierta cantidad y
calidad previamente establecida de un  articulo o bien subyacente



b)

<)

especffico, en una fecha, lugar y precio establecidos en el momento de
realizarse el contrato.

Dicho contrato es establecido directamente por las partes interesadas, y no
se puede ¢jercer hasta.su vencimiento.

Por ejemplo, supongamos que Inverlat le compra a Bancomer un Forward
sobre el Doélar, con vencimiento a 1 mes, a un tipo de cambio pactado de
$10.50 pesos por dodlar, y par un monto.de 1S15,000.

En este caso Inverlat se compromete a pagar dentro de 1 mes los
(U515,000)($10.50)=$157,500, a cambio de los USI5000 y Bancomer se
compromete a dar 1os-1IS15,000-a-cambio:de Jos $157,500,

Futuros: Al igwal que los forwards son contratos realizados por dos partes,
quienes adquieren la obligacién de comprar y vender una cierta cantidad. y
calidad previamente establecida de un articulo o bien subyacente especifico
en una fecha, lugary precio establecidos en el momento de realizarse el
contrato.

Dicho contrato es establecido a través de una cdmara de compensacion y
existe un lugar fisico organizado donde se operan, por lo que puederr
ejercerse durante la vigeneia del contrato, lo-cual marca la diferencia con los
forwards, como se vera mas adelante.

Por efemplo, supongamos que un inversionista desea comprar un Futuro
sobre el Délar, de manera que se comunica con un agente de la Bolsa de
Derivados, para que este realice la operacion correspondiente en la Bolsa y
en fa Camara de Compensacién.

En este caso el inversionista solo podra pactar un Futuro sobre el Délar con
vencimiento a marzo, junio, septiembre o diciembre, y por un monto de
US20,000, lo Gnico que puede negociar es el tipo de cambio futuro que se
pactaré en el contrato..

Opciones: son contratos entre dos partes por lo cual una de ellas adquiere -
sobre la otra el derechwo, pero no ia obligacion, de comprarle o venderle una
cantidad determinada de un bien subyacente a -un cierto precio, en una
fecha futura y mediante et pago de una prima.

Por ejemplo, supongamos que un inversionista quiere vender una Opcion
sobre el Délar, de manera que se contacta con un agente de la Bolsa y vende



la opci6n con vencimiento a marzo, por urrmonto de US20,000, 2 un tipo de
cambio pactado de $10.41 ¥ con una prima de $5..

Al vencimiento de la opci6n, en marzo, el inversionista puede decidir si
entrega los US20,000 a un tipo de cambio de $10.41 o se-queda con ellos.
Pero a cambio ya recibié-una prima:de $5

d) Warrants o Titales opcionales: son contratos entre una compafifa y
tereero; en los cuales el tenedor del instrumento adquiere el derecho, pero
no la obligacién, de comprar o vender una cantidad determinada de
accionies de la compaiiia emisora a un cierto-precio, en una fecha futura y
mediante el pago_de una prima.

Por ejemplo, supongamos gue una Casa de Bolsa emite Warrants de compra
sobre Telmex, per 400 acciones, a un precio de $100 por accién, con
vencimiento a diciembre y una prima de $10. Un inversionista interesado en
Telmex, adquiere un warrant. De manera que en diciembre el inversionista
puede decidir si compea © no las 400 acciones-que establece el warrant, pero-
independientemente de su decision paga la prima establecida.

€) Swaps: es una serie de forwards, en los que se pacta el intercambio de una
divisa o de un monto en efectivo por un pago determinado, en una fecha
futura,

Por ejemplo, supongamos que IBM y Serfin, pactan un swap de tasas de
interés a 2 afios, con pagos trimestrales, por un monto de $1,000,000, en el
cual ambas partes canjean sus pagos de intereses, IBM paga una tasa fija y
recibe una tasa flatante por los $1,000,000 y Serfin recibe tasas fija y paga
tasa flotante.

Existen ottas combinaciones que se derivan de estas formas basicas como
son: swapciones, opciones sobre futuros, etc.

1.3 HISTORIA DE 1L.OS PRODUCTOS DERIVADOS

Los productos derivados aparecieron desde el siglo XV1I, los primeros en
surgir fueron las opciones, que fueror utilizadas por los productores de tulipanes
en Holanda. Cuando los productores se enfrentaban a las impredecibles épocas de




invierno en las que las temperaturas-podfan ser muy altas o en algunas ocasiones
templadas, no tenian un contral sobre la cantidad de tulipanes que obtendrian at
final de la cosecha. Por etlo; se vierorren la necesidad de asegurar la compra o
venta <le su producto pero sin tener la obligacién de comprar o vender una cierta
cantidad de tulipanes. Entonces pensaron en haeer acuerdos que les permitiera
vender sus tulipanes cuando asi les conviniera y el comprador podria obtener
tulipanes a un precio predeterminado. Pero surgi6 otro inconveniente, el tenedor
del acuerdo podia elegir comprar o vender sus tulipanes segln fuera el caso, pero
la contraparte del acuerdo en muchas ocasiones no cumplia el contrato pues no-le
convenia {esto sucedia cuande el precio al que podia-comprar en ese momento era
menor al precio pactado). Ast, los- principales productores y compradores de
tulipanes crearon uha aseciacién que tenia las funciones de la gue hoy conocemos
como Camara de Compensacitn, y las cuales asumieron el riesgo de-la.contraparte.
A partir de ese momento las opciones y las insfituciones donde se negociaron estas
fueron evolucionando bajo-este concepto.

Los warrants (o titulos opcionales como se conocen en México), aparecen en
1900 en la industria norteamericana. A fines de los-afios veinte, los warrants més
utilizados eran los que se emitian adheridos a emisiones primarias de bonos o de
acciones preferentes, awvque muchos se emitieron en conexion con acciones
comunes.

Es hasta 1973 después de cinco afios de investigacion y de haber invertido
US$2.5 millones cuando se cre6 el Chicago Board Options Exchange (CBOE), que
fue la primera bolsa de valores encargada de-operar opcionesl.

Entre 1975 y 1976; la American Stock Exchange, la Philadelphia Stock
Exchange y la Pacific Stock Exchange comenzarep-a negociar opciones de compra,
sobre acciones comunes. Para 1977 empezaron a negociar opciones.de venta. Y en -
ese mismo afio, el Chicago Board Stock Exchange oper6 la primera opcion sobre
findices accionarios.

En cuanto al mercado de futuros, este naci6 en Chicago durante la segunda
. mitad del siglo XIX y se convirtié en el centro de comercio de granos de los Estados
Unddos.

Conforme se fueron instalando y mejorando los medios de transporte
ferroviarios, inici6 la compra - venta de granos en mercados organizados en
Chicago, en donde el envio de grano se realiz0 a través de los puertos de San
Lorenzo hacia la Costa Este de los Estados Unidos, Europa y Latinoamérica.
Répidamente los agricultores y procesadores de grano empezaron a sufrir las

! En ese afio, la Bolsa inicié operando 16 opciones estandarizadas sobre acciones comunes.
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variaciones inesperadas de precios: por una parte, los agricultores enviaban su
grano por ferrocarril y cuando Hegaba a su destino la oferta en-el mereado era tat
que muchas veces no les permitia ni recuperar lo que habfan invertido en lar
cosecha del grano, y de hecho cuando la oferfa superaba la demanda, el grano era
arrojado al lago Michigan, por otro lado en otras oeasiones los compradores de -
grano descubrian que los-precios en el mercado estaban muy por encima de lo que
su bolsillo les. permitia pagar.

Ante esta necesidad de eliminar los riesgos en la compra y venta del grano,
se estableci6 el Chicago Board of Trade (CBT) y el Chicago Preduce Exchange
(CPE), que posteriormente seria llamado Chicago Mercanti! Exchange (CME}. Su
proposito era manejar las operaciones al contade y realizar contratos a la llegada
del grano. Dichos contrates eran acuerdos por adelantado, que especificaban. la
cantidad de grano y su precio para entrega en una fecha futura.

Estas operaciones dieron lugar a otro problema: cuando los precios en el
mercado se colocaban a favor de los agricultores, ‘estos se negaban a vender el
grano pues obyiamente les.convenia més venderlo en el mercado que venderlo ala
persona con la gue habjan pactado a un precio menor y viceversa, cuando los
precios del grano bajaban deasticamente los compradores no querfan comprar el
‘grano més caro pudiendo comprarlo en el mercado a un' orjor precio, de esta ©
manera ‘se -originé un problema grave de incumplimiento de los contratos por
ambas partes. '

Los empresarios de Chicago se dieron cuanta de la necesidad de encontrar
una forma que permitiera estandarizar y hacer valederos estos contratos -
adelantados; para lograrle, establecieron una bolsa de granos y una institucién
conocida como la Camara de Compensacion.

Fue ta introduccion de los futuros de soya lo que realmente le di6 el éxito a
los mercados de futuros. En 1936, la cosecha de soya norteamericana fue tal que el
Chicago Board of Trade introdujo estoscontratos.-

Durante la década de 1960, las bolsas de futuros estadounidenses se
expandieron al -introducir contrates de futuros de una gran cantidad -de
mercancfas, tales como: panza de puerco, puerees-vivos, concentrado de jugo de
naranja congelado, maderay plata.

En 1972 surgen los futures sebre €l #ipo de cambio en el Chicago Mercantil
Exchange. Desde el final de la Segunda Guerra Mundial y hasta agosto de 1971, el
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Acuerdo de Bretton Woods?, fij¢ el tipo de cambio de las monedas maés
importantes: en esa fecha, la mayoria de los paises desarrollados implementaron
un sistema de tipo de cambio fHotante Hmitado, -es decir, con este sistema se
permitiria que 1a moneda local flictuara dentro de un cierto range. Para-marzo-de-
1973, se permitié que las monedas locales flotaran libremente de acuerdo a la -
oferta y la demanda. Desde entonces, son precisamente las fuerzas del mercado las
que determinan el fipo de cambio de la moneda local 3

En 1974, el Commodities Futures Trading Commision (CFFC) se establecté
_ como organismo federal independiente, a-fin de regular la operacién de futuros.
Eue hasta 1975 cuando se generaron les primeros contratos de futuros sobre tasas
de interés y ese mismo afio et CME introdujo los primeros futuros de T-Bills. Sin
embargo, el futuro de Bonos de la Tesorerfa de los Estados Unidos (T-Bonds),
introducido por el CBT en 1977, ha sido el contrato de futuros con la mayor y mds
espectacular aceptacién en el mercado, tanto que su volumen de comercializacion
aumenté de 32,101 contratos operados en 1977 a un monto de 76 mitlones de
contratos en 1990. '

En 1981 se funda el National Futures Association (NFA), que establece los
cOdigos éticos en este campo y sirve como mediador entre las disputas de
corredores y clientes. Por wltimo, todas las bolsas de futuros cuentan con
departamentos internos destinados a garantizar el manejo serio y honesto de las
operaciones que se realizan.

En 1984, el Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) y el
Chicago Mercantil Exchange (CME}ormaron un enlace por medio del cual los
inversionistas podfan intercambiar contratos en ambas bolsas. Este sistema permite
el intercambio automdtico de instrumentos durante las 24 horas del dfa. Durante el
mismo afio s6lo en ¢l Chicago Board Exchange los contratos intercambiados
diariamente representaron casi 3 millores de délares de las acciones de referencia.

En 1986 se establece la bolsa de futuros francesa Marché 4 Terme des
Instruments Financiers (MATIE}, v en 1987 el Banco de México introduce el
Mercado de Coberturas Cambiarias a corto plazo ¢ inaugura su primera division
de opciones y futuros internacionales en México.

2 Es un sistema monetatio, que consta de una serie de acuerdos firmados en 194 por 44 pafses
(incluyendo México), que se enfocaba de manera primordial al mantenimiento de la conversion
Iibre de una divisa por otra, dentro de un entorno de tipos de cambio estables.

% En el caso de México, a partir de agosto de 1971 y hasta 1976, se permiti6 un tipo de cambio fijo,
de 1976 a 1982, se establecié un tipo de cambio flotante, de 1982 a 1991 se mantuvo un tipo de
cambio dual controlado y de 1991 a la fecha, son como en la mayoria de los paises las libres fuerzas
del mercado las que determinan el tipo de cambio de la moneda local, en nuestro caso el peso,
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En 1990 la Bolsa de Futuros Internacionales de Tokio abre con operaciones
de futuros de dep6sitos en eurodoélares y euroyenes e introduce contratos a futuro
sobre bonos de la Tesoreria de Estados Unidos (T-Bills).

En 1991 el gobierno de México anuncia que el gobierno federal mexicano
utiliza “futuros” y opciones para cubrirse contra caidas en los precios del petroleo.

Como se puede observar, los productos derivados surgieron con Ia
necesidad de disminuir el riesgo causado por la incertidumbre tanto de los precios
de materias primas y productos, como de sus costos financieros. Cuando estos
precios varian provocan alteraciones en los flujos de efectivo, y en-consecuencia de
su valor presente, ocasionando pérdidas potenciales. El hecho que les da sentido a
estos instrumentos financieros es el de ser usados como herramientas para la
administracién de riesgos, tanto en ¢l patrimonio personal como en el de una
empresa, ya que los instrumentos derivados son un mecanismo eficiente para
redistribuir riesgos.

En los mercados de derivados, los productos derivados sobre instrumentos
financieros son los dominantes. Los contratos méas negociados son los de tasas de
interés y los referidos a indices accionarios. En tercer lugar se ubican los derivados
sobre productos agropecuarios. A continuacién se presenta un cuadro de los
principales contratos de futuros financieros mas comercializados en la actualidad.

PRINCIPALES CONTRATYOS DE FUTUROS FINANCIEROS

DIVISAS INDICES BURSATILES
Yen japonés Indice Standard & Poor's 500
Marceo alemén Indice Nikkei 225
Délar canadiense Indice Major Market
Libra esterlina Indice KC Mini Value Line
Franco suizo Indice KC Value Line
Doélar australiano Indice Hang Seng
Indice del d6lar EU.A. Topix (Japén)
FT - SE 180 (Inglaterra)

TASAS DE INTERES
Libor a un mes Bonos de Ia Tesoreria de Jap6n
Gilt Yargo del Gobierno UK Bonos de la Tesorerfa de Francia
Notas de la Tesoreria E.U.A. a5 aitos (T-Notes) Bonos de la Tesoreria de Italia
Notas de la Tesoreria EU.A. a 2 afios (T-Notes) Bonos de la Tesoreria de Espafia
Tasas de interés a 30 dias Bones de la Tesoreria de Suiza
Pagarés de la Tesoreria E.U.A. (T-Bills) Bonos de la Tesoreria de EU.A
Depdsitos de eurodélares Bonos del Gobierno Aleman
Depésitos de libras esterlinas

Como se puede observar a lo largo de la historia de los productos derivados
y en especial de los futuros se ha demostrado que a través de la conjuncién de
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diferentes mercados pueden existir alternativas de inversién y financiamiento mas
atractivas que en los mercados tradicionales, las cuales se pueden ofrecer a los
clientes.

En la actuatidad existen muchas y muy variadas Bolsas de Futuros en €l
Mundo, que han surgido bajo condiciones distintas y para cubrir los diferentes
riesgos financieros en los que han incurrido los paises a lo largo de su historia.

A continuacién. se presenta una lista de los principales Mercados de
Derivados del Mundo; asi como dos grificas comparativas de la situacion actuat de
dichos mercados en trminos de volumen. Para efectos de estas graficas se
tomaron los volumenes de futuros y opciones colocados en los principales
mercados, a partir de 1992,

MERCADOS DE DERIVADOS EN EL MUNDO

> EUROPA -
AUSTRIA . PAISES BAJOS
OTOB AG, OsterreixhischeTermiin -und Optionenbirse | Agricultural Futures Market Amsterdam (ATA)
. " | Ewropean Options Exchange
BELGICA
. PORTUCAL
Belgian Futures & Options Exchange (BELFOX)
BDP- Bolsa de Detivados do Porto
DINAMARCA
BSPANA
FUTOP
Meff Renta Fija
FINLANDAA ) Meff Renta Variable
FRANCIA, OM Stockhotm AB
MATIFSA SUIZA

MONEF {Marché des Options Négociables de Paris)
Swiss Options & Financial Futures Exchange

ATPMANIA
INGLATERRA
DTE (Deutsche Terminbirse)
Lendon Commodity Exchange (LCE}
HUNGRIA London Invernational Financial Futures & Options Exchange (LIFFE)
OMLX, The London Securities and Derivatives Exchange
Budapest Commodity Exchange
REPUBLICA DE IRLANDA
TTALIA
Irish Futures & Options Exchange
Italian Derivatives Market (IDEM)

Mercato Haliane dei Futures (MIF)




Maniia nternational Futires Exchange

ARGENTINA ESTADOS UNIDOS
MERFOX (Metcado de Futuros y Opciones) American Stock Exchange

Chicago Board Options Exchange
BRASIL Chicago Board of Trade

Chicago Mercantile Exchange
Bolsa Brasileira de Futuros FINEX
Bolsa de Mercadorias & Futuros Kansas City Board of Trade

! MidAmerica Commodity Exchange

CANADA New York Futures Exchange

New York Mercantle Exchange - COMEX Division
Toronto Futures Exchange Il:i::ﬁ Y;;:c h}:[eEl:mhle Exchange - NYMEX Division
Winnipeg Commaodity Ex: N

innipeg Commaodity Exchange iladelphia smckdexc‘ge
MEXIQO
MEXDER (Mercado de Derivados Mexicano)
ASIA ST

HONG KONG JAPON
Hong Kong Futures Exchange Lud Kanmon Commodity Exchange

Kansai Agricultural Commodities Exchange (K ANEX}
FILIPINAS Tokyo Commodity Exchange

Tokya Intemationsl Financial Futures Exchange

SINGAPORE
| Singapore Commodity Exchange
- LR = ~OCEANIA
MALASA AUSTRALIA
Kuala Lumpur Cotumnodity Exchange Australian Stock Exchange, Derivatives-Options Market
Kuala Lumpur Options & Financial Futures Sydney Futures Exchange Limited
Exchange
NUEVA ZELANDA
New Zealand Futures & Options Exchange

SUD AFRICA

South African Futures Exchange
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| GRAFICA COMPARATIVA DE LA EVOLUCION DE LOS
PRINCIPALES MERCADOS DE OPCIONES EN EL MUNDO
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GRAFICA COMPARATIVA DELA EVOLUCION DE LOS
PRINCIPALES MERCADOS DE FUTUROS EN EL MUNDO
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NOTA: Los contratos de futuros y opciones de 1997, que se usaron para elaborar
las graficas anteriores se encueniran en el anexo 1.

Por altimo se muestra la siguiente grafica sobre el volumen de contratos
negociados (futuros y opciones) en las 69 bolsas de derivados del mundo.

VOLUMEN DE CONTRATOS OPERADOS EN 69 BOLSAS
DE DERIVADOS DEL. MUNDO

000 4
& D
gémmn
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Fuente: IMEF Boletin Técnico Nacional # 20
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2. FUTUROS Y FORWARDS

2.1 FORWARDS (CONTRATOS ADELANTADOS) Y FUTUROS

Empezaremos con los forwards, también conocidos como contratos a plazo
© contratos adelantados. Como ya hemos mencionado, son contratos mediante los
cuales el comprador se compromete a pagar en una fecha futura determinada el
precio acordado del activo subyacente sobre el cual se firma el contrato. El
vendedor en cambio se compromete a entregar el activo a esa fecha a cambio del
pago acordado.

Para ejemplificar el concepto anterior supongamos que [a empresa mexicana
A, tiene una deuda en Libras Esterlinas (BP) por un monto de 60,000, Dicha deuda
debe liquidarla dentro de un mes. Para asegurarse que al final del mes contard con
las libras necesarias para liquidar su deuda, decide comprar un forward. En ese
momento la empresa A adquicre una posicion larga en forwards ya que ella no
posee el bien negociado en nuestro caso las BP60,000 y adquiere la obligacién de
compratlas en un mes. Por ofra parte quien le vende el forward a la empresa
adquiere una posici6p corta pues posee la obligacion de entregar las BP60,000. Al
momento de firmar el contrato, el tipo de cambio spot Peso-Libra Esterlina es
$17.077, y el tipo de cambio que se pacta en el confrato es de $16.96, es decir, la
empresa se obliga a comprar BP60,000 a $16.96 cada una en un mes.

Supongamos ahora que al final del mes el tipo de cambio spot se coloca 2
$17.2. Bajo estas condiciones si la empresa no hubiera comprado el forward
hubiera tenido que pagar:

$17.2(BP66,000)=$1,032,000 por las 60,000 Libras

pero come compr6 el forward solo tendra que pagar:
$16,96{BP6D,000)=$1,017,600 a Ia contraparte por las 60,000 Libras.

Aquf el problema es que existe el riesgo de contraparte o crédito es decir, el
riesgo de que alguna de las partes del contrato no cumpla con la parte de su
contrato, es decir pagar o entregar el bien acordado. En el gjemplo, la empresa
corre el riesgo de que su contraparte no quiera entregarle las BP60,000 a $16.96, ya
que le conviene méas vender las libras en el mercado a un tipo de cambio de $17.2.
Por otro lado si el tipo de cambic se hubiera colocado por debajo de $16.96, a la
empresa no le hubiera convenido pagar las libras mas caras de lo que las puede
comprar en el mercado. Para evitar este tipo de riesgo se crearon instrumentos maés
versatiles gue proporcionaran mayores garantias, asi surgieron los futuros.



19

Un futuro es un contrato mediante el cual el comprador esta obligado a
pagar en una fecha futura determinada el precio acordado del activo subyacente
sobre el cual se firma el contrato. EI vendedor en cambio estd obligado a entregar
el activo a esa fecha a cambio del pago acordado. El intercambio que se realiza a
través de este tipo de contratos da a las dos partes la seguridad de que el contrato
va a ser respetado mediante Ia intermediacién de una Camara de Compensacién
(de la que hablaremos mds tarde).

Los tipos de futuros que pueden existir son:

3

g

Futuros sobre Indices Bursatiles
Futuros sobre Tasas de Interés

Futuros sobre Tipo de Cambio o Divisas
Futuros sobre Acciones

Futuros sobre Commaodities

o,
..0

>
xd

-,

e

S
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Para ilustrar el concepto de futuros en una posicién larga, supongamos que
un importador mexicano, debe liquidar su mercancia importada dentro de 3
meses, El monto que debe pagar asciende a US500,000. El importador corre el
riesgo de que el peso se deprecie frente al dolar en 3 meses y deba de pagar mas
pesos por la mercancia, por lo que decide comprar un futuro con las siguientes
caracteristicas: fecha de vencimiento 3 meses, tipo de cambio spot $10.045, tipo de
cambio pactado o futaro $11.44. Es decir el importador se compromete a comprar
US500,800 en 3 meses a $11.44 cada uno.

Al vencimiento del contrato, pueden suceder algunos de los siguientes
escenarios:

TIPO DE $11.40 $11.44 $11.60
CAMBIO
MERCADO | $11.40 (US500,000)= | $11.44(US500,000)= $11.60(US500,000)=
SPOT* $5,700,000 $5,720,000 $5,800,000
MERCADO | $11.44(US500,000)= | $11.44(US500,000)= $11.44{US500,000)=
FUTURO™ $5,720,000 $5,720,000 $5,720,000
PERDIDASY |$5,700,000-85,720,000= |$5,720,000-$5,720,000= | $5,800,000-$5,720,000=
GANANCIAS | -$20,000 $0 $80,000 |

* Aqui se nfiliza el concepto de Mercado Spot como el mercado de contado, es decir es el mercado
que tiene los precios reales de los instrumentos dia a dia. Es decir, es el precio al que se puede
comprar o vender en ese momento.

** El Mercado Futuro es el mercado que tiene los precios que se pactan en los contratos a futuro.
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Como se puede observar en el cuadro anterior, el inversionista gue tiene una
posicion larga, es decir una posicion de compra scbre un futuro, acumula
ganancias conforme el precio del bien subyacente sube {en nuestro caso conforme
sube el tipo de cambio Peso - Dolar), ya que él acordé comprar el activo a un
determinado precio y en el mercado dicho subyacente es cada vez mas caro, con lo
que su posicion en el futuro se va valorando. Evidentemente, si el precio del activo
subyacente baja en el mercado spot, €l inversionista de la posici6n larga, estarfa
acumulando pérdidas debido a que su posicién est4d perdiendo valor, ya que al
vencimiento del contrato &l tendria que comprar el activo subyacente més caro de
lo que lo podria comprar en el mercado.

La gréfica signiente jlustra el patron de pérdidas y ganancias antes descrito,
para una posicién larga. (Usando los datos del ejemplo)

Ganancias
$80,000
= b
$11:4G $1144  $11.60
-$20,000 " Precio del bien subyacente
Pérdidas

Nustrando ahora el concepto de futuros en una posicién corta, supongamos
el caso del exportador mexicano, quien tiene una cuenta por cobrar dentro de 3
meses, por un monto de US500,000. El exportador corre el riesgo de que el peso se
aprecie frente al dolar en 3 meses y por lo tanto reciba menos pesos por la venta,
asf que decide vender un futuro con las siguientes caracteristicas: fecha de
vencimiento 3 meses, tipo de cambio spot $10.045, tipo de cambio a futuro $11.44.

Al vencimiento del contrato, pueden suceder algunos de los siguientes
escenarios:
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TIPO DE $11.40 $1144 $11.60
CAMBIO
MERCADO | $11.40(US500,000)= | $11.44(US500,000)= | $11.60{US500,000)=
SPOT $5,700,000 $5,720,000 $5,800,000
MERCADO | $11.44(US500,000)= | $1144(US500,000)= | $11.44(US500,000)=
FUTURO $5,720,000 $5,720,000 $5,720,000
PERDIDAS Y [$5,720,000-85,700,000= | $5,720,000-55,720,000= | $5,720,000-$5,800,000%
GANANCIAS $20,000 $0 - $80,000

Como se puede observar en el cuadro anterior, el inversionista que tiene una
POSICIOn corta, es decir una posicion de venta, sobre un futuro acumula ganancias
conforme el precio del bien subyacente baja (en nuestro caso conforme baja el tipo
de cambio Peso - Délar), ya que € acord6 vender el activo a un determinado predio
y en el mercado dicho subyacente es cada vez mas barato, con lo que su posicion
en el futuro se va valorando. Evidentemente, si el precio del activo subyacente
sube en el mercado spot, el inversionista de la posici6n corta, estaria acumulando
pérdidas debido a que su posicion estd perdiendo valor, ya que al vencimiento del
contrato é] tendria que vender el activo subyacente mas barato de 1o que lo podria
vender en el mercado.

La gréfica siguiente ilustra el patrén de pérdidas y ganancias antes descrito,
para una posicion corta. (Usando los datos del ejemplo)

Ganancias

J

$20,000

\ Precio del bien subyacente

$11.40 $1n $11.60

. -$80'OG0 \

Pérdidas
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Si pusi¢éramos las graficas una encima de la otra, podriamos observar que la
suma de las pérdidas y las ganancias, para uno y otro caso son cero; ya que las
ganancias de un agente son las pérdidas de su contraparte.

Las pérdidas y ganancias que obtiene cada una de las partes participantes
del mercado, se van realizando diartamente, de acuerdo con los movimientos del
precio del activo subyacente, y por ende del precio del futuro. De acuerdo a los
flujos que se generan, las operaciones con futuros resultan ser un juego de suma
cero, en ¢l sentido de que lo que pierde un participante lo gana el otro, esto es, la
suma de pérdidas y ganancias es igual a cero.

2.2 CAMARA DE COMPENSACION

La Camara de Compensacién (Clearing House) en la mayoria de las bolsas
donde se comercian futuros es una entidad legalmente independiente, cuyas
acciones son propiedad de empresas afiliadas que efectian la compensacién de las
operaciones, aunque, en algunos casos, la Camara de Compensacién es parte
misma de la bolsa.

_ La funcién principal de esta institucibn es romper el vinculo entre el
comprador y el vendedor de un contrato a futuro, quedando como representante
legal frente a cada vendedor y, a la inversa, como vendedor legal ante cada
comprador. Asi, los compradores y vendedores de contratos no tienen que
preocuparse sobre el riesgo crediticio® de su contraparte, ya que legalmente la
parte coniraria es siempre la Camara de Compensacidn.

. Para entender mejor este concepto, sigamos con el ejemplo del importador
mexicano, quién debe liguidar su mercancia importada dentro de 3 meses. El
monto que debe pagar asciende a US500, 000, por o que decide comprar un futuro
con las siguientes caracteristicas: fecha de vencimiento 3 meses, tipo de cambio
spot $10.045, tipo de cambio a futuro $11.44. En este caso la contraparte del
contrato para el importador es la Cdmara de Compensacion, es decir, la Camara se
compromete al cabo de los 3 meses a la entrega de los US500,000 y el importador se
obliga a entregar los $11.44(US500,000)=$5,720,000 a cambio.

* Conocido también como riesgo de incumplimiento. Es el riesgo que existe de que alguna de las
contrapartes de un contrato no cumnpla con su obligacién adquirida en dicho contrato.
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Para garantizar que la Camara tendra los US500,000 y que el importador le
pagard a dicha Cdmara, esta maneja una Cuenta de Margen, que funciona de }a
siguiente manera: al momento que se pacta el contrato, las conirapartes depositan
en dicha cuenta una cantidad de dinero y/o de valores conocida como Margen
Inicial, a favor de la Cémara de Compensacién. Este margen, generalmente
comprende entre el 2 ¥ el 25% del valor de la posicién, es un bono de buena fe o
una garantia de que el inversionista cumplira con su contrato y esta determinado
por la volatilidad del precio del futuro y por la naturaleza de la posici6n en el
mercado. En el caso del importador, supongamos que tendria que depositar un
25%, del valor de su posicién que seria 25%($5,720,000)=$1,430,000. E! margen
inicial se cubre el mismo dia en que se establece la posicién, aunque el monto
acumulado por cliente en la Camara de Compensacitn se puede anunciar varias
veces al dia durante €} horario de remates y al término del mismo. Esta practica
ayuda a los participantes a verificar la suficiencia de sus recursos durante el curso
de las operaciones del mercado, antes de terminar la jornada, ello les permite

‘obtener liquidez en los casos en que sea necesario.

Un miembro de Ia Camara de Compensacién recibe una Llamada de
Margen cuando el valor spot del bien subyacente disminuye o aumenta respecto
del precio pactado en el contrato. En nuestro ejemplo cuando el tipo de cambio
Peso - Doélar es menor al de mantenimiento de $11.44, el importador estaria
obligado a comprar los dolares més caros de cémo los podria comprar en el
mercado. Cuando el tipo de cambio baja significativamente, el valor neto
depositado en la cuenta de margen puede caer por debajo de un nivel minimo
definido como un porcentaje del margen inicial que generalmente es del 75% y es
conocido como Margen de Mantenimiento, en nuestro ejemplo serfa
75%($1,430,000)=$1,072,500. Esta "llamada* requiere que el inversionista
reconstituya su cuenta hasta el nivel del deposito inicial. Si por el contrario, el
mercado se mueve a favor de un inversionista, en nuestto caso seria que
aumentara el tipo de cambio Peso - Délar y el valor neto de la cuenta de margen
superard el requisito de mantenimiento, es decir los $1,072,500, entonces el
inversionista puede retirar efectivo y/o valores por un monto igual al excedente
del valor neto sobre el margen inicial.

Las Camaras de Compensacion estan facultadas para emitir, ademas de las
llamadas de margen de mantenimiento, las llamadas de Super Margen o
Llamadas de Margen Intradia, estas Bamadas se hace varias veces al dia, cuando el
saldo de la cuenta de margen es menor al margen de mantenimiento. Esta practica
se aplica solamente en aquellos casos en los que el mercado de tasas de interés y/o
el mercado de los titulos subyacentes a los contratos de futuros pasan por
condiciones excepcionales de inestabilidad y la posibilidad de cambios bruscos en
los precios de mercado es alta.
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La Camara de Compensacion realiza las operaciones con los margenes,
considerando el valor de mercado del dia a dia, esta forma de evaluar al mercado
es conocida como Mark to Market. A continuacion se presenta una tabla que
ejemplifica la operacién de la Camara de Compensacion en la Cuenta de Margen a
través del sistema Mark to Market. Siguiendo con el mismo case del importador
mexicano, para efectos de este ejemplo seguiremos los cambios del precio del
futuro durante 5 dias:

VALOR DEL CONTRATO =$11.44(1JS500,000)=%5,720,000

MARGEN INICIAL =25% ($5,720,000)=$1,430,000

MARGEN DE MANTENIMINETO =75% ($1,430,000)=51,072,500

Tabla 1

DIA | PRECIOA] PERDIDAO | PERDIDAO | SALDODEL | LLAMADA | GANANCIA

FUTURO | GANANCIA | GANANCIA | MARGEN DE FINAL
ACUMULADA MARGEN
0 $11.44 0 0 $1,430,000 )] [
1 $11.45 $5,000 $5,000 $1,435,000 0 $5,000
2 51142 -$15,000 -$10,000 $1,420,000 0 0
3 $10,08 5710000 - $720,000 $710,000 $720.000 0
{51,430,000)

4 $16.05 $25,000 -$695,000 $1,455,000 0 $25,000
5 $1000]  -325000 -$720,000 $1,430,000 0 0

La columna de Precio a Futuro en la tabla 1, es el precio que va tomando el
bien subyacente del conirato en la fecha futura en el mercado spot. En nuestro caso
para un contrato sobre el Hpo de cambio Peso - Délar, con vencimiento en 3 meses
y con un tipo de cambio actual de $10.045, el tipo de cambio o precio futuro a 3
meses es e $11.44,

La columna de Pérdida o Ganancia, es Ia pérdida o ganancia que se tiene en
el contrato, respecto al precio actual y el precio anterior del valor futuro del bien
subyacente en el mercado spot.

En una posicion larga el inversionista tiene ganancia cuando el precio del
bien subyacente en el mercado spot sube, ya que &} compraria més barato de lo que
podria comprar en el mercado. Evidentemente tiene pérdidas cuando el precio del
bien subyacente en el mercado spot baja, pues tendria que comprar mas caro de
cémo podrfa comprar en el mercado. Por ejemplo en el dia 1, como el precio del
futuro subi6, tengo una ganancia de ($11.45 - $11.44) * US500,000 = $5,000, en
cambio en el dfa 2 tengo una pérdida de ($11.42 -$11.45) * US500,000 = -$15,000. As{
sucesivamente para el resto de los dias.
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En la columna de Pérdida o Ganancia Acumulada, se presentan las pérdidas
o ganancias que tiene el inversionista de la posicién larga, respecto al precio del
bien subyacente en el mercado spot, y el precio a futuro acordado en el contrato,
Simplemente es la suma de las pérdidas y ganancias diarias hasta la fecha. Por
ejemplo en el dia 1, tengo que sumar las pérdidas o ganancias del dia Oy el dia 1,
es decir 0+$5,000=5$5,000, en el dia 2, sumo las $5,000 del dia 1 a las pérdidas o
ganancias del dia 2, gue como ya explicamos fueron de -$15,000, por lo tanto las
pérdidas o ganancias acumuladas hasta el dia 2 son $5,000-$15,000=-$10,000 y asi{
sucesivamente.

La columna de Saldo del Margen, indica lo que va aumentando o
disminuyendo el margen inicial de acuerdo a las pérdidas o ganancias diarias. Por
¢jemplo en el dfa 1, hubo una ganancia de $5,000, entonces el saldo del margen
ascendié a $1,430,000+55,000=$1,435,000. En el dfa 2 hubo una pérdida de -$15,000,
por lo tanto el saldo del matgen es el saldo del dia anterior, es decir el dia 1, menos
ta pérdida que se tuvo, es decir, $1,435,000-$15,000=51,420,000.

La columna de Llamada de Margen, indica cuando se hizo una lamada de
margen v el monto. Como ya explicamos antes, las lamadas de margen se hacen
cuando el saldo de margen es menor al margen de manterimiento, en ese caso el
monto de la ifamada debe ser tal que ¢l saldo iguale al margen inicial. Por ejemplo
en los dias 1 v 2, el saldo del margen siempre fue mayor o igual a $1,072,500 gue es
¢l margen de mantenimiento, pero el dia 3 el saldo del margen fue de $710,000,
coma es menor que el margen de mantenimiento, se hace una Hamada de margen
por la cantidad de $1,430,000-$710,000=$720,000, para igualar el margen inicial de
$1,430,000. En ese momento el inversionista estd obligado a depositar en el
transcurso de ese dia los $720,000, de lo contrario se cancelard su posicién en el
conirato, es decir su posicién larga. Por eso el mismo dia 3 el saldo det margen
vuelve a ser de §1,430,000.

La columna de Ganancia Final, representa las ganancias que se tiemen
diariamente, cuando el saldo del margen rebasa el margen inicial, por ejemplo en
el dia 1 el saldo del margen es de $1,435,000 y rebasa por $5,000 al margen inicial
de $1,430,000. Lo mismo el dia 4, el saldo del margen es de $1,455,000, por lo tanto
la ganancia es de $1,455,000-$1,430,000=$25,000. En este ejemplo suponemos que el
inversionista no retira su ganancia final aunque podria hacerlo. En caso de no
retirarse la cuenta gana intereses.

Ahora tratemos el ejemplo de una posicion corta en un futuro, supongamos
nuevamente el caso del exportador mexicano, quien tiene una cuenta por cobrar
dentro de 3 meses, con un monto de US500, 000, por lo que decide vender un
futuro con las siguientes caracteristicas: fecha de vencimiento 3 meses, tipo de
cambio spot $10.045, tipo de cambio a futuro $11.44. En este caso la contraparte del
contrato para el exportador es la Cdmara de Compensacién; es decir, la Camara se




26

compromete al cabo de los 3 meses a la entrega de los
$11.44(US500,000)=$5,720,000 y el exportador se obliga a entregar los US500,000.
Para garantizar que la Cémara tendra los $5,720,000 y que el exportador le pagard a
dicha Camara, esta maneja una Cuenta de Margen, que funciona de la misma
manera que en la posicién larga antes descrita. Solo que las pérdidas o ganancias
que registra una posicion corta son a la inversa de una posicién larga como se
menciond antes; es decir, al exportador le afecta que el tipo de cambio Peso - Dolar
suba por encima del precio futuro pactado en este caso de $11.44, ya que el
exportador estaria obligado a vender sus dolares mas baratos de c6mo los podria
vender en ¢l mercado spot. Evidentemente cuando el tipo de cambio baje, el
exportador tiene una ganancia pues venderia sus d6lares mas caros de lo que los
podria vender en el mercado.

A tontinuacién se presenta una tabla que ejemplifica la operacién de la
Cémara de Compensacion en la Cuenta de Margen, siguiendo con el mismo caso
del exportador mexicano, para efectos de este ejemplo seguiremos los cambios del
precio del futuro durante 5 dias:

VALOR DEL CONTRATO =$11.44(US500,000)=$5,720,000

MARGEN INICIAL =25%($5,720,0600)=51,430,000

MARGEN DE MANTENIMINETO =75%($1,430,000)=$1,072,500

Tabla 2

DIA |PRECIO A | PERDIDA© | PERDIDAO | SALDODEL | LLAMADA | GANANCIA

FUTURO | GANANCIA | GANANCIA | MARGEN DE FINAL
ACUMULADA MARGEN

0 $11.44 0 0] _ $1,430,000 0 0
1 $11.45 -$5,000 $5000] 51,425,000 0 0
2 SILE 515,000 $10,000] _$1,440,000 0 $10,000
3 $1000]__ $710,000 $720,000| 2,150,000 0 $720,000
3 $10.05 -$25,000 $695,000] _ $2,125,000 0 $695,000
5 510,00 $25,000 $720000] 52,150,000 0 $720,000

La columna de Precio a Futuro, es el precio que va tomando el bien
subyacente del contrato en el mercado spot. En nuestro caso el tipo de cambio Peso
- Délar al final del contrato.

La columna de Pérdida o Ganancia, es la pérdida o ganancia que se tiene
del contrato, respecto al precio actual y el precio anterior del bien subyacente en el
mercado spot, en una posicion corta el inversionista Hene ganancia cuando el
precio del bien subyacente en el mercado spot baja, ya que €l venderia més caro de
1o que podria vender en el mercado. Evidentemente tiene pérdidas cuando el
precio del bien subyacente en el mercado spot sube, pues tendria que vender mas
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barato de cémo podrfa vender en el mercado. Por ejemplo en el dia 1, como el
precio del futuro subi6, tengo una pérdida de ($11.44 - $11.45) * US500,000=-$5,000,
en cambio en el dia 2 tengo una ganancia de ($11.45 -$11.42) * US500,000 = $15,000
y asf sucesivamente para el resto de los dias.

En fa columna de Pérdida o Ganancia Acumulada, se presentan las pérdidas
0 ganancias que tiene ¢l inversionista de la posicién corta, respecto al precio del
bien subyacente en el mercado spot, y el precio a futuro acordado en el contrato.
Simplemente es la suma de las pérdidas y ganancias diarias hasta la fecha. Por
ejemplo en el dia 1, tengo que sumar las pérdidas o ganancias del dia Oy el dfa 1,
es decir 0+{-$5,000)=-$5,000. En el dia 2, sumo -$5,000 de! dfa 1 a las pérdidas o
ganancias del dia 2, que como ya explicamos fueron de $15,000, por lo tanto las
pérdidas o ganancias acumuladas hasta el dia 2 son -$5,000+$15,000=$10,000 y asi
sucesivamente.

Las columnas de Saldo del Margen, Llamada de Margen y Ganancia Final se
manejan igual gue en la posicién larga

El valor neto de la posicion de los compradores y vendedores es igual al
importe del margen inicial, depositado en la Cémara de Compensacién al
establecer el contrato, méis la suma de todas las ganancias diarias, menos la suma
de todas las pérdidas diarias. En el caso del comprador de futuros, se realiza una
pérdida cuando el precio futuro del valor subyacente cae. Lo opuesto sucede para
el vendedor de contratos. Mediante ]a valuacion diaria gue se explicé antes cuando
aumenta el precio futuro, la Camara de Compensacioén transfiere diariamente de la
cuenta del vendedor hadcia la cuenta del comprador el importe de la diferencia
entre los precios futuros, segin las condiciones del cierre del mercado. Las
pérdidas y ganancias que obtiene cada una de las partes participantes del mercado,
se van realizando diatiamente, de acuerdo con los movimientos del precio del bien
subyacente, v por ende del precic del futuro. De acuerdo a los flujos que se
generan, las operaciones con futuros resultan ser un juego de suma cero, en el
sentido de que 1o que pierde un participante lo gana el otro, esto es, la suma de
pérdidas y ganancias es igual a cero.

2.3 DIFERENCIAS ENTRE FUTUROS Y FORWARDS

Como vitnos anteriormente las obligaciones y derechos en los contratos de
futuros y forwards son las mismas. 5in embargo, las diferencias entre estos dos -
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instrumentos son importantes y se basan en tres aspectos fundamentales: la
estandarizacién de los contratos, €l sistema prudencial® y la existencia de un
organismo central que realiza el papel de contraparte de cada una de las posiciones
en el contrato; es decir, de comprador para el vendedor y de vendedor para el
comprador.

En cuanto a la estandarizacién de contratos, implica que los contratos de
futuros que se negocian corresponden todos a la misma cantidad y calidad y a las
mismas fechas, lo dnico negociable en estos instrumentos es ¢l precio, por ejemplo
en el CME, los contratos de futuros sobre divisas o tipo de cambio solo se pueden
negociar por: 12,500,000 yenes, 125000 marcos alemanes, 100,000 délares
canadienses, 62,500 libras esterlinas, 125,000 francos suizos, 100,000 d6lares
australianos o. 500,000 pesos mexicanos, con vencimientos trimestrales. En estos
casos si un inversionista Hene una deuda por 1,000,000 pesos mexicanos necesitara
comprar 2 futuros para completar el monto gue desea, es decir no puede comprar
un futuro por 1,000,000, ademds que deberd ajustarse al vencimiento trimestraf del
futuro. En cambio, los forwards, son contratos que se realizan entre Bancos y son
mas "a la medida® ya que las contrapartes acuerdan tanto cantidad, calidad, fechas
¥ precio. En este caso un inversionista podria comprar un forward por ¢l monto
que dese¢, la moneda que desee y Ia fecha en la que desee tener el monto pactado.
Por ejemplo puede comprar un forward de 12,000,000 pesos argentinos con
vencimiento a 2 meses, 0 un forward de 1,000,000 pesos mexicanos con
vencimiento a 4 meses,

La organizacién del mercado y el sistema prudencial basados en mérgenes,
elitnina por completo el riesgo de incumplimiento del contrato. Con este manejo de
méargenes y su valuacion diaria que se explicé anteriormente, se reducen las
pérdidas potenciales a los cambios diaries de los precios de los contratos, a
diferencia de los contratos forwards, que generalmente negocian el establecimiento
o la constitucién de una cantidad Gnica como garantia durante todo el periodo de
vigencia del contrato,

Para el buen funcionamiento del mercado es necesario una institucién que
realice la contabilidad central de los depdsitos de todos y cada uno de los
participantes del mercado. Por esta razoén, el mercado de futuros cre6 la Camara de
Compensacién. Desde el punto de vista operativo, todos los participantes del
mercado efectian su operacién con la Camara de Compensacién, convirtiéndose
en ese momento en el comprador para el vendedor y el vendedor para el
comprador. Su posicién neta siempre es igual a cero, ya que "compra" siempre el
mismo ndmero de contratos que "vende".

* Un sistema prudencial es aquel que se usa para eliminar riesgos de incumplimiento de los
compromisos adquiridos en la negociacion de productos derivados.
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Resumiendo, los futuros son una especie de contratos forwards
estandarizados y negociables en un mercado organizado, con un sistema
prudencial basado en la constitucion de margenes y capital para respaldar su
integridad. Las diferencias entre ambos instrumentos se pueden concentrar en el

sigutente cuadro.

DIFERENCIAS ENTRE FUTUROS Y FORWARDS

Caracteristica

(Mark to Market). En situaciones de
alta volatilidad se pueden llegar a
realizar solicitudes de requerimiento

de margen intradia,

Futuros Forwards
Lugar de negociacion Cotizan en un mercado organizado, |Cotizan en  un
es decir en una bolsa a través de la|mercado libre
garantia de la Cédmara de|conocido como OTC
Compensacién. (Over The Counter),
de manera
extrabursatil,
Cantidad Y Calidad [Estandarizados desde su primera|Fijados por acuerdo
emision por parte de la Bolsa en que |mutuo entre las
se negocian, partes contratantes.

Vencimiento Plazos de vencimiento | Pactado enfre las

) estandarizados generalmente bajo un|partes participantes
ciclo de 3, 6, 9 v 12 meses. en el contrato.
- | Tipo de conirato Confrato estdndar compensado y |Privado.
liguidado por 1la Camara de
{ompensacién.

Pérdidas y Ganancias | Calculadas y saldadas diariamente. |Se  realizan  al
vencimiento del
contrato.

Depésitos Estandarizado y valuado |Fijados por acuerdo

diariamente. mutuo y estatico
durante toda la
vigencia det
contrato.

Mérgenes Se realiza la valuacion y ajuste diario [ No se constituyen.
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2.4 CONTRATOS DE FUTUROS QUE OPERARAN EN LA PRIMERA ETAPA
DEL MERCADO DE DERIVADOS MEXICANO (MEXDER}

Como se menciond antes el objetivo de este trabajo es tratar el uso y manejo
de los futuros que operaréan en la primera etapa del MEXDER. Todo lo relacionado
con el funcionamiento y detalles de este nuevo mercado se vers en el siguiente
capitulo.

Los instrumentos que el MEXDER pondrd a disposicion de los
inversionistas en la primnera ¢tapa de este mercado son:

FRIMERA ETAPA

% Futuros sobre IPC :

% Futuros sobre el Tipo de Cambio (Peso - D6lar)

% Puturos sobre Tasas de Interés (Cetes 91 dias y THE a 28 dias)

2.4.1 PRECIO DE UN FUTURO

Antes que nada es importante aclarar que el precio de los futuros son
determinados por Ia Bolsa, por lo que en la préictica no se calculan los precios
teéricos de los contratos, simplemente cuando pacta un futuro, se va a la Bolsa y se
consulta su precio.

Como en la primera etapa de este mercado se iniciardn negociando
solamente futuros, es importante fener en cuenfa que la forma en como se
determina el precio de un faturo es igual a la forma en como se determina el precio
de un forward, por esto toda la teorfa serd desarrollada para futuros, para
posteriormente aplicarla a los forwards. Para poder empezar a estudiar la
valuacion de estos instrumentos, es necesario hablar de dos conceptos basicos: 1a
especulacién y el arbitraje. Un especulador es aquel que entra al mercado con
alguna posicion (larga o corta) y espera obtener un beneficio derivado de las
variaciones de los precios; generalmente el especulador no tiene ningtn interés en
los bienes subyacentes de los contratos a futuro, ya que no es ni productor ni
consumidor de dichos bienes. A él solamente le interesa la posibilidad de
beneficiarse de los movimientos en los precios.

Para ejemplificar supongamos gue en el mercado de maiz, los precios bajan
cuando es temporada de cosecha, en ese momento de baja de precios el
especulador entra al mercado a comprar un futuro sobre maiz, previniendo
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utilidades futuras, el especulador estaré listo para vender cuando el mercado haya
alcanzado lo que a su juicio, es el nivel de precios real. Aqui lo importante es que el
especulador puede ganar o perder al realizar su transaccidn, es decir no tiene una
ganancia segura, ya que quiza cuando él imaginaba obtener su méxima ganancia el
precio del maiz baje m4s atin, por una mala cosecha, que origine poca demanda det
maiz.

El arbitraje, por otro lado, se define como una operacién que consiste en

realizar dos 0 mds transacciones simultaneas en dos o mas mercados, y cuyo

prop6sito es el de obtener un beneficio libre de riesgo con una inversion igual a
cero, Las transacciones que realiza un agente en un proceso de arbitraje son
mutuamente financiadas, ya que las posiciones cortas que adquiere en un mercado
las financia con posiciones largas que establece en ofro mercado. El arbitraje
asegura rendimientos a iravés del diferencial de precios de los diferentes
mercados, Para ilusirar lo anterior supongamos que un agente observa que el
contrato de futuros sobre un costal de trige a diciembre y cuya cotizacion termina
en 15 minutos, ests a $1,200 v el costal de trigo en el mercado spot est4 a $1,000.

‘Para realizar el arbitraje y obtener una ganancia, compra el costal a $1,000 en el

mercado spot y vende e} futuro sobre el trigo a diciembre a $1,200. As{ la ganancia
que obtiene es de : $1,200-51,100=$100.

Las dos actividades, aunque son un poco diferentes, se manejan de forma
indistinta y ambas juegan un papel importante tanto en el funcionamiento como en
la determinacion de precios de un mercado de futuros. Por ejemplo en el caso del
agente que hace atbitraje y compra el costal de trigo, genera una demanda sobre el
trigo, lo cual origina un incremento en su precio. Al vender el trigo, se da el efecto
contrario: una oferta de trigo que llevar4 al precio a la baja; este proceso continua
hasta que ambos precios sean equivalentes, eliminando asi la oportunidad de
arbitraje, que existfa con el diferencial de precios de los bienes subyacentes.

2.4.2 FUTUROS SOBRE INDICES

24.21 FUTUROS SOBRE IPC

Los futuros sobre el IPC, pertenecen a la categoria de confratos de futuros
referidos o sobre indices accionarios, por esto se hace necesaric definir gue es un
indice y que es el IPC.

Un indice es un valor, un namero cuyo objetivo es sefialar o indicar la
evolucion de las cotizaciones de las acciones que lo conforman. Los indices
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solamente nos indican la evolucion de los precios de dichas acciones, no sefiafan en
ninguna sitiacion, la rentabilidad de las mismas de manera individual.

Los futuros sobre indices accionarios iniciaron su operacién en el mercado
de Kansas (Kansas City Board of Trade} en 1982, se considera que estos contratos
constituyen la innovacién mds reciente de operaciones a futuro.

En este tipo de contratos no se contempla la entrega fisica del activo ya que
un indice como valor fisicamente no existe, solamente es un valor de referencia.
Los vencimientos de los confratos son a uno, tres, seis y nueve meses, es decir,
ciclos trimestrales, en la mayoria de los mercados. Claro que pueden existir
vencimientos diferentes de acuerdo-a las necesidades del mercado.

E1IPC (Indice de Precios y Cotizaciones de Ia Bolsa Mexicana de Valores), es
¢l principal indicador del mercado accionario y estd compuesto por empresas
sefeccionadas de acuerdo a su nivel de bursatilidad y su valor de capitalizacion.
Generalmente estd compuesto de entre 30 y 50 empresas representadas por los
siete sectores que integran el sector productivo (servicios, comercio, construccion,
etc.) v estéan listadas de acuerdo a la Bolsa.

En estos instrumentos las contrapartes que participan se comprometen a
comprar ({posicion larga) o a vender (posicién corta) X veces el valor del indice en
Cuestion, medido en pesos. Supongamos que se realiza un contrato sobre el IPC y
se le asigna un peso a cada punto del indice. De esta forma, si el dia de la compra o
venta del futuro el indice es de 3917.46 puntos, entonces el valor del fndice, como
subyacente del futuro, seria de $3,917.46,

Sobre esta base los agentes acuerdan a través de un futuro, comprar o
vender el indice cuyo valor asignado hoy es de $3,917.46, a un precio mayor,
supongamos que a $4,110.00. Al vencimiento del contrato, la ganancia (o pérdida)
del comprador (o el vendedor) seria la diferencia entre el valor del indice que
exista en la fecha de vencimiento y el acordado en el contrato, en este caso
$4,110.00. Es decir al vencimiento del contrato la posicién larga recibira el valor
real del IPC multiplicado por una unidad por ejemplo si el IPC se coloca a 3994
recibir4 la cantidad de $3,994, y dard a cambio el pago acordado de $4,100. Si es
una posicién corta recibird el pago acordado de $4,100 y dar4 a cambio el valor real
del IPC al final del periodo pactado, multiplicado por una unidad que en nuestro
caso es $3,994, Las pérdidas o ganancias de ambas posiciones se ilustran en el
siguiente cuadro:

PERDIDAS O GANANCIAS ]
IPC POSICION LARGA POSICION CORTA
3,994 $3,994-$4,100= -$106 $4,100-$3,994= $106
4,200 $4,200-$4,100= $100 $4,100-54,200= -$100
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La siguiente grafica muestra como de acuerdo al valor que foma el indice se
va moviendo el valor real del futuro que hay que pagar, en nuestro caso serfa
dicho vator multiplicado por uno pues asi se acordé en el contrato, en realidad es
una identidad trasladada al valor del indice al momento de celebrar el contrato:

$4,200
$4,100
Valor real del contrato
en ¢l futuro
i

391746 4100 4200
Valor del indice

24.21.1VALUACION DE FUTUROS SOBRE IPC

El precio a futuro de un indice accionario como el IPC, se determina de
acuerdo al criteric de la no existencia de posibilidades de arbitraje ya que se

considera que todos los agentes cuentan con la misma informacién en mercado.

La teorfa para calcular la valuacién de este instrumento, se har4 para futuros
sobre indices accionario para posteriormente aplicar esta teoria al caso particutar
de los futuros sobre el IPC,

Para realizar la valuacién, se hara uso de la siguiente notacién:

1 :Valor del indice de referencia en este momento.

IT.: Valor del indice al vencimiento del contrato
F : Precio a futuro del Futuro sobre el indice pactado hoy para vencer en T, es

decir, es el precio de un futuro pactado a T dias.

Q,.: Es el monto de dividendos pagados por el portafolio adquirido hoy y vendido
enT.
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R: Es la tasa de interés libre de riesgof pactada a T dias.

Determinemos ahora, el precio del futuro, para ello supongamos que se
realiza la siguiente estrategia de inversion:

OPERACION FLUJO

1.- Se adquiere un portafolio compuesto por acciones, la -1
proporcion de cada accién de dicho portafolio, es la
equivalente a esa accion en el indice en cuestion.

2.~ Se pide un crédito para financiar la operacion anterior.

3.- Se enira cOR WRa posicion corta en un futuro sobre un 0
indice accionario (en este punto se considera que no existen
costos de transaccion, yazén por la cual se plantea que el
costo por entrar con alguna posicién con un futuro es cero,
ya que ademds al inicio del confrato su valor es cero).

INVERSION TOTAL HOY 0

Al vencimiento del contrato (en T) se realiza lo siguiente:

1.- Se vende el portafolio y se obtiene: L+ o

2.- Se paga el crédito més intereses -1{1+R)

F-1,

3 -Rendimiento en T:

Para que se cumpla la condicién que se impuso anteriormente de no
arbiiraje se debe observar que los flujos al vencimiento, en T, sean igual a cero, es
decir:

IT+Q,,_I(1+R)+F—IT=O 1

Si de (1) despejamos F obtendriamos el precio de un futuro emitido hoy con
vencimiento en T dias. El precio seria;

F=pd+r)-qQ, )

% La tasa de interés libre de riesgo, es la tasa de interés que tienen los instrumentes de deuda que
emiten los gobierncs de fos paises, por esto se le considera libre de riesgo por contar con el respaldo
incondicional del gobierno, por ejemplo en México la tasa de interés libre de riesgo es la tasa de los
Cetes, ya que estos son Certificados de la Tesoreria del gobierno mexicano.
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Ahora si expresaramos los dividendos pagados por el portafolio adquirido,
como una tasa o porcentaje del indice, el precio de un futuro pactado hoy con
vencimiento en T dias, queda expresado como:

F=10+g —-4) 3
Donde:

4. €8 la tasa de dividendos pagada por el indice en cuestion durante la vigencia
del contrato. o

Como se puede observar, el precio a futuro del indice bursatil debe de ser
igual al valor inicial del indice (I) capitalizado a una tasa de interés libre de riesgo
durante T dias menos la tasa de dividendos pagada por las acciones que
conforman el indice durante la vigencia del contrato, esto sucede porque como
estamos hablando de indices que se componen por acciones y las acciones pueden
pagar dividendos o ganancias en caso de que las haya al final de un ejercicio, si
nosotros no restdramos esta tasa elevariamos el valor del indice, ya que no
podemos saber si en el fuiuro tas acciones de este indice paguen dividendos.

Nétese que la anterior deduccion de la formula de valuacién de un futuro
sobre un indice accionario se realizé bajo la base de una tasa de capitalizaci6on
discreta, La tasa de dividendos fue considerada de la misma manera. Sin embargo,
podriamos pensar que se tiene una tasa de capitalizacion continua y que la tasa de
dividendos también es continua. De esta forma, el precio de un futuro lo podemos
expresar de la siguiente forma:

R -4_XT 1360
p =gl 9T 360

Donde ¢ es labase del logaritmo natural.

Para el caso particular del IPC la tasa de interés que debe emplearse para
calcular el precio del futuro es la tasa de crecimiento esperada en el plazo del
contrate ¥ por construcciéon el IPC es un indice que no contempla el pago de
dividendos.

Para ejemplificar supongamos que un inversionista desea adquirir un
portafolio de acciones dentro de 3 meses (90 dfas), para asegurarse de que tendra
el dinero suficiente para comprar dicho portafolio, decide comprar un futuro
sobre el IPC.

Supongamos que las condiciones bajo las cuales se pacta el contrato son: la tasa de
crecimiento esperado durante los 3 meses es de 33.13% anual. El nivel del indice al
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momento de pactar el contrato es de 3,917.46 ademas se le asigna un valor de un
peso por punto. Por lo tanto tenemos que:
1=3,917 46 =33.13% 4 =0 T=%0

El precio del futuro es:

R -
g = e® ¢XT 360)

F* 3,917.466(3313 X00 /360
F =4,314.40

-

2.4.2.2 FORWARDS SOBRE INPC

El INPC (Indice Nacional de Precios al Consumidor), es el indicador del
cambio promedio que sufren los precios de bienes y servicios que integran la
canasta de consumo basico de la poblacién mexicana. Este indice recopila 90,000
cotizaciones en 35 localidades sobre los precios de aproximadamente 1,200
articulos y servicios, como son: alimentos, ropa, calzado, vivienda, salud,
transporte, educacion, etc, Como se puede observar por la forma en la que se
calcula, este indice es un indicador de la inflacién.

En este tipo de coniratos, no se contempla la entrega fisica del activo
subyacente, ya que el indice no existe como valor fisico. Lo que se entrega es la
diferencia porcentual del valor del indice pactado y el valor del indice spot al
vencimiento del contrato multiplicado por el monto de referencia pactado en dicho
contrato. '

Por ejemplo, supongamos que el 10 de enero de 1999 un forward sobre
INPC con vencimiento a marzo tiene un precio pactado de $285.920 y un monto de
referencia de $500. Al vencimiento del contrato e} valor spot del INPC es de
$286.102. De manera que la contraparte que comprd el forward tene una ganancia
de:
286.102 ~285.920

500 =$.3183
(8500) 285.920 i

Inversamente Ia contraparte que vendi6 el forward tiene una pérdida de $.3183.
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El objetivo de estos instrumentos es proteger al inversionista del efecto
inflacionario, derivado de cambios en los precios de bienes o servicios.

24.22.1 VALUACION DE FORW ARDS SOBRE INPC

Como el INPC es un indice, quiza la primer forma en la que se ocurriria
valuarlo seria con la formula para valuar futuros sobre indices, anteriormente
obtenida como:

' F=1d+n)
Donde:

I: Valor spot de! INPC al pactar el contrato.
7, : Tasa de inflacion esperada de T dias.

El inconveniente que tiene esta formula, es que en el mercado spot no
podemos observar la tasa de inflacién esperada,

Dado este inconveniente, consideramos gue para valuar forwards sobre el
INPC no es posible usar la forma tradicional de futuros o forwards sobre indices.
En cambio, para calcular el precio de estos instrumentos en una forma més sencilla,
podemos interpretar un forward sobre INPC en términos de un forward sobre la
Udi, las cuales por construccion dependen del valor del INPC, como se observa a
continuacion:

udi, = PG,
INBC,
Donde: INPC,= Ultimo dato observado del Indice Nacional de Precios al

Consumidor.”

INPC,= Indice Nacional de Precios al Consumidor en el momento 0,
es decir, es el valor que tenia el indice en mayo de 1995, fecha en la
que surgieron las Udis.

(Ver en el anexo 4, la forma de calcular el valor de la Udi, a partir del INPC
observado}.

7 Banco de México publica en el Piaric Oficial los dias 10 y 25 de cada mes, la inflacién calculada en
fa ultima quincena del mes anterior y la primera quincena de ese mes, respectivamente. Por fo tanto
solo se cuenta con 2 observaciones del INPC por mes.
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Lo que buscan estos contratos es asegurar hoy el valor futuro del INPC (o su
equivalente en Udis), a la fecha que se necesite, aplicando el efecto inflacionario de
ese periodo, al valor spot inicial del INPC (o su equivalente en Udis). Para conocer
dicho efecto inflacionario se hace uso de la ecuaci6n de Fisher que dice:

La tasa de interés nominal de T dias es aproximadamente igual a la tasa de
interés real tnds la tasa de inflacién esperada en ese periodo.

Para poder expresar esta ecuacion recordemos que cuando se quiere
acumular tasas, estas se muttiplican y cuando se quiere disminuir el efecto de una
tasa sobre la otra estas se dividen, de esta manera la ecuacién de Fisher se expresa
como:

(+Ny=(1+R Nl +n,)

Donde: N;=Tasa de interés nominal de T dias
R;=Tasa de interds real de T dias
fp =Tasa de inflacion de T dias

Despejando de la ecuacién anterior se obtiene que la tasa de inflacién
esperada de T dias es:
4N
TT14R,
Ahora bien el valor de la Udi a futuro es igual al valor spot de la Udi hoy
multiplicada por el cociente de tasas que dan el efecto inflacionario, es-decir:
Udi, = Udi, ZF N1 @
1+R;
Las tasas nominales y reales que se consideran para calcular el valor de la
Udi a futuro son las de Cetes. Se eligieron estas tasas porque son libres de riesgo y
son las tinicas tasas reales que publica Banxico y la BMV semanalmente con plazos
a 28, 91, 182 y 360 dias. Tasas nominales de Cetes a estos y otros plazos pueden
enconirarse en el mercado secundario.

+n

De esta forma el precio futuro del forward del INPC es equivalente a la Udi
futura multiplicada por el INPC a partir del cual surgio la Udi; es decir:

INPC, = Udi, (INPC,) (5)

Donde: INPC,= Indice Nacional de Precios al Consumidor en mayo de 1995.
Udi. = Valor de la Udi a futuro, obtenida de la formula 4.
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Estas metodologias para valuar los forwards sobre el INPC, presenta varios
inconvenientes:

En la formula 4

1. No existe valor del INPC observado diario, por lo que el valor de fa Udi
tampoco seria un valor spot, aunque como se explict en el anexo 4, sies posible
obtener el valor diario de la Udi. -

2. Existe dificultad para obtener las tasas de interés reales, pues no hay un
mercado para dichas tasas, la Gnica informacion sobre tasas reales en México
son las corresponidientes a las tasas de Cetes a plazos de 28, 91, 182 y 360 dias,
publicadas semanalmente por fuentes oficiales como BMV y/o Bamxico.

3. Otra forma de obtener tasas reales podria ser a través de instrumentos que

paguen dichas tasas. _
En México se emitieron a partir de 1995 los UDIBONOS a 3 y 5 afos, estos
instrumentos pagan tasas reales, la dificultad al manejarlos es que no son muy
liquidos y sus plazos de vencimiento son adn muy largos. Por lo tanto no es
posible obtener tasas reales a corto plazo.

Esta carencia de informacion se traduce en dificultad para calcular un
precio justo para estos instrumentos y esto provoca que el mercado de forwards
sobre el INPC sea poco liguido y probablemente poco exitosos. De hecho, como se
menciond en este capitulo actualmente en el mercado, estos contratos son poco
operables, casi inexistentes. Hoy se sabe de la existencia de un solo contrato del
INPC en el mercado mexicano.

Para ejemplificar supongamos que un inversionista desea adquirir el 26 de
octubre de 1998 una franguicia de la linea de autobuses ADO, con un valor de
$1,000,000, para esa fecha. Para asegurar que €l efecto inflacionario le permitira
comprar dicha franquicia e1 28 de septiembre de 1998 adquiere un forward sobre el
INPC, con las siguientes caracteristicas:

El plazo del contrato es de 28 dias, el valor spot de la Udi al pactar el contrato es de
$2.2764, 1a tasa nominal y real de Cetes a 28 dfas son respectivamente 33.44% y
10.01%. Y el INPC en mayo de 1995 fue de 118.268.

Aplicando el procedimiento anterior para obtener el precio del forward se tiene:
Udi;=$2.2764 N;=33.44% R, =10.01%

Udi, = Udi, N
1+R,

1+ _3344§
360

1+.10Ol—21
360

Udi, = $2.2764
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Udi, =$2.3176

Por altimo, el precio del forward es de:

INPC, = Udi, (INPC,)
INPC, = 2.3176(118.268)
INPC,. =274.098

Por lo tanto, el inversionista pacta entregar o recibir la diferencia porcentual entre
el indice pactado (INPC, ) y el spot el 26 de octubre multiplicado por $1,000,000.
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2.4.3 FUTUROS SOBRE EL TiPQ DE CAMBIO (PESO - DOLAR)

En general, cuando los precios fluctian los agentes se enfrentan a riesgos de
pérdidas en sus posiciones. En particular, con las fluctuaciones de los tipos de
cambio, los agentes que mantienen alguna posicién sobre monedas extranjeras,
délares por ejemplo, se enfrentan al riesgo de una pérdida potencial Para cubrir
este riesgo, en mayo de 1972, se crearon los futuros sobre tipo de cambio.

Antes de iniciar con la valuacion de este tipo de futuros es necesario conocer
los determinantes del nivel de tipo de cambio, ya que las monedas en cualguier
pais, pueden ser consideradas como un bien cualquiera cuyo precio se puede
expresar en términos de otras monedas y, de igual forma que un bien cualquiera,
su precio, es decir, el tipo de cambio estard determinado por Ia oferta y la demanda
que sobre ella se tenga, ya que desde 1973 se implementd un sistema de fipo de
cambio flotante en el que se permitié que las monedas locales flotaran libremente
de acuerdo a la oferta y la demanda. Desde entonces, son las fuerzas del mercado
las que determinan el tipo de cambio de la moneda local. De esta manera, una
moneda cuya demanda sea mayor que la oferta, va a tener un tipo de cambio
mayor, esto significa que el valor de esta moneda en términos de otras va a ser
mayor. A un pafs le conviene establecer futuros del tipo de cambio cuando este es
variante. Los factores principales que determinan la oferta y demanda por una
moneda y por lo tanto, del tipo de cambio son:

a Balanza de pagos: Esta registra las transacciones entre los nacionales de un pais
y los habitantes de otros paises. Se compone de dos cuentas: La Cuenta
Corriente y La Cuenta de Capitales. En la primera de ellas se registran las
fransacciones, importaciones y exportaciones, de bienes y servicios, mientras
que La Cuenta de Capitales contiene las inversiones de los extranjeros en el pais
y de los nacionales en el extranjero, es decir, registra tos flujos de capitales del
pais de origen a otros tanto de entradas como de salidas. El saldo de ia Balanza
de Pagos es el resultado de la suma de ambas cuentas. De esta forma, si La
Balanza de Pagos tiene un superavit, es decir, el pais esta exportando mas de lo
que importa, los extranjeros necesitan més de la moneda nacional para pagarle
al pafs dichas exportaciones, por consiguiente aumenta la demanda de dicha
moneda,

o Politicas Gubernamentales: Los gobiernos a través de los Bancos Centrales,
pueden afectar la demanda de sus respectivas monedas locales. De esta forma,
si el Banco Central retira de la circulacion moneda local, la demanda por la
misma aumenta, generando que el valor de ella aumente. Por otro lade, si
ofrece moneda local mediante la compra de moneda extranjera, la moneda local
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pierde valor frente a las monedas extranjeras. La inestabilidad politica, puede
dar origen a una politica econémica incierta lo que provoca que la moneda local
se debilite.

o Expectativas: En muchas ocasiones las expectativas que forman los agentes
econémicos en un pais, acerca del nivel del tipo de cambio que podria existir en
una fecha futura inmediata, es uno de los determinantes principales del tipo de
cambio. De esta manera, si se tiene la expectativa de que el valor de una
moneda va a cambiar se originard una movilidad de capital que incidiré en el
cambto en la valuacién de la moneda local que finalmente se observe. De hecho,
las expectativas que se forman entorno a los cambios futuros de los diferentes
precios, son una de las razones principales que justifican la existencia de los
futuros y de la gran mayoria de los productos derivados. Asj, si se creé que la
moneda Jocal ests sobrevaluada entonces la inversién extranjera tender4 a salir
del pais originando una presién més para una depreciacion del tipo de cambio.
Por el confrario, si se creé que la moneda local se encuentra subvaluada,
entonces, con Ia expectativa de que la moneda se va a revaluar, la inversién
extranjera tenderd a incrementarse.

24.3.1 VALUACION DE LOS FUTUROS SOBRE EL TIPO DE CAMBIO (PESO -
DOLAR)

El valor del precio futuro del Tipo de Cambio, estd basado en una relacién
de arbitraje conocida como "paridad de tasas" en economia. En términos generales,
dicha paridad establece que las siguientes operacmnes deben ser equivalentes (bajo
no oportunidades de arbitraje):

T ==

lusd Jusd (1+Rusd)

Sr t St (1+Rmex)

N N
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A) Invertir hoy 1 usd a la tasa libre de riesgo en Estados Unidos (Rusd), durante t
dfas.

B) El equivalente de 1 usd a pesos (Sf), invertirlos a la tasa hbre de riesgo
mexicana (Rmex}, durante t dias.

De aqui se concluye:

husd(l + Rusd) = Sté1 + Rmex})
- 1+Rmex
i t—
usde =8 T+R

A partir de la paridad anterior se construye el sintético, para valuar futuros
sobre el Tipo de Cambio de la siguiente manera:

Empecemos por plantear la condicién de no arbitraje y supongamos que un
inversionista compra un cierto monto de una moneda extranjera en nuestro caso
dé6lares, en el tHempo t para posteriormente revenderlos en el periodo T.
Realizando Ia siguiente estrategia:

1.- En ¢l periodo t, con Q: Pesos compramos Qim délares a un tipo de cambio (g,

pesos por dolar) existente en t. Es decir, en el periodo t, se adquiere la siguiente
cantidad de délares:

Q:B = Q,P A/g) , 6

2.~ Esta cantidad de délares se invierte en un instrumento libre de riesgo
denominado en délares durante el periodo de t a T, a una tasa de interés anual

pagada por esa moneda " . Al vencimiento de la inversion, es decir en T, el

- - 3 L - i
inversionista va a recibir 0, dolares, esto es:

o=
0, =0, (+R" 3 @

3.- En ¢l iempo t, se toma una posicion corta en un futuro sobre dolares, es decir se
adquiere la obligacion de vender délares, con un vencimiento en T por un monto

de QT délares. En esta situacién, el tipo de cambio que se estaria pactandoes g,

con lo cual al vencimiento del contrato se recibiran QP pesos ya que:



0= Q F. — )
De lo anterior se deduce que el tipo de cambio pactado para liquidar el
futuroenel tiempo T, es  , esto significa que este tipo de cambio Peso - D6lar, es

el precio futuro, que es precisamente el que deseamos conocer. Sustituyendo las
expresiones 7 y 8, obtenemos lo siguiente:

T-1,
360

0,=0 (+g™

Usando é:

. & » o T -t
= e *
Qr Q, (FI.T S])( + R 360 )

El rendimiento de la inversion original en pesos es:

i L4 us T -1
lo=(p /g)l+Rp *
0,/0, =(p,/s)A+R * 5

Cuando no existe la posibilidad de realizar una estrategia de arbitraje libre
de riesgo, el rendimiento de una inversién realizada en pesos, debe ser los

intereses gue recibo por inverfir a una tasa mexicana g, es dedir, la inversién mas
su rendimiento, quedarfa expresada como:

T—t

1+ *
R 360

Lo anterior debe ser igual a la inversion en d6lares y su rendimiento libre de
riesgo. En otras palabras, quedaria expresada de la siguiente forma:

ryel =t

w Tt
*—u——vc-.‘-—
R 360 )

1+
{ 360

Y=(F . /s)1+p

Esta condicion representa el no arbitraje libre de riesgo entre dos mercados.
Y de ahf podemos obtener una expresion para r a saber:
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T—t

ol 360
FI.T—S: US*T"': (9)

1+
R 360

1+RF*

Esta expresion representa el precio teérico de un futuro sobre Tipo de
Cambio, en funcion del precio spot de la moneda en cuestion {d6lares), es decir del
tipo de cambio corriente, y de la tasa de interés relativa entre la naciopal y la
extranjera en cuestion. En donde t=0, pues estamos valuando el futuro hoy.

En el proceso anterior se consideraron tasas de interés simples, sin embargo,
si se tienen tasas de interés continuas, el precio de un futuro sobre tipo de cambio,
quedaria determinado por la siguiente expresion:

R’_ US}( f f )
F,_,=S,e( RXT -1 1360

Ejemplificando:

Supongamos que un inversionista tiene una deuda en délares que debe
liquidar dentro de 3 meses (90 dias). Para asegurarse que al final de este periodo
tendra los dolares necesarios para pagar su deuda, compra un futuro que lo cubra
de una devaluacion del Peso frente al Délar, con las siguientes condiciones: la tasa
de interés anual en el mercado mexicano es de 33.13%, la tasa de interés anual en el
mercado estadounidense es de 4.96%, v el tipo de cambio es de $10.1250 pesos por
délar. Por lo tanto el precio del futuro sers de:

1+R"*i
= | —360
F.=8§ T
1+Rus*—

360

90
1+ 3313 *;65

F=101250( g0
+.0496 360

F, = 10.8293

Esto quiere decir, que al final del contrato, por cada délar que reciba el
inversionista, debera pagar $10.8623.
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2.4.4 FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES (CETES A 91 DIAS Y THE A 28
DIAS)

Los futuros sobre tasas de interés de Cetes a 91 dias y de TIE a 28 dias, son
un caso particular de los futuros sobre tasas de interés, por esto toda la teorfa
referida en esta parte s¢ hard en general para futuros sobre tasas de interés para
después aplicarla al caso que nos-interesa. '

En el grupo de los futuros sobre tasas de interés podemos identificar a todos
los instrimentos de deuda o Bonos, ya que su precio depende de las tasas de
interés. Es decir, estos futuros son contratos a fravés de los cuales los compradores
v los vendedores se comprometen a comprar y a vender un cierto niimero de
activos de deuda en una fecha futura, a un precio pactado de antemano. Al
vencimiento del futuro, el agente con la posicién corta entrega la eantidad de
titulos de deuda especificados en el contrato al precio pactado (0 a la tasa pactada)
y el agenite con la posicién larga entrega dinero y recibe los titulos. A veces lo que
se pacta no es la entrega de #itulos, si no el pago de la diferencia de [as tasas spoty
la tasa pactada por el tamafio del contrato acordade. -

Dado que, precio de los futuros depende de la tasa de interés, es necesario

que antes de desarrollar el método de valuacion de estos instrumentos conozcamos
la tasa de interés spot y la tasa de interés forward.

2441 TASA DE INTERES SPOT Y A FUTURO

La tasa de interés spot o corriente para cierto plazo, es la tasa de interés que
se le pagaria a una inversién que se realice hoy al plazo respectivo. Lo importante
s gue esa inversion solo realiza los pagos finales, es decir, que al final del plazo se
pagan los intereses y el principal sin que existan pagos intermedios de ninguna
indole como podrian ser pago de cupones.

I n dias I(1+Rni)
P __ 360

—

Il JI;
T
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Rn es la tasa spot convertible cada n dfas. N6tese que no existe pago de cupones ni
de capital en elinter.

Por otro lado, 1a tasa de interés a futuro o forward, es la tasa de interés a la
que se deberia invertir 1(1+Rf) dentro de n dias al plazo m para que sea
equivalente a una inversién hoy a la tasa R en .un periodo de ntm. Esta tasa
forward existe en forma implicita, entre dos tasas spot de diferentes periodos, una
de plazo mdés corto (n} al de la tasa forward {m) y ofra con plazo més largo (n+m).

n dias m dias

A
\/A\.

L
Rn 1{1+Rn) Rf

- T

n+m dias

AN
a A

+

Rn+m 1(1+Rn+m)

Supongamos que se desea encontrar la tasa forward de plazo (T-m) que se
pagard en T dias; para encontrarla, supangamos 2 inversiones con plazo al
vencimiento de T dfas y m dies.

El valor de la inversién en T dfas (Pr), que hoy vale Po (inversion inicial), es

igual a:
P, =P,[1+rr(%60):l 1)

Donde ,_ = tasa deinterés pactada hoy, convertible cada T dias.
En tanto que el precio de esa inversién a m dias es:

P.= P,[] +r.,("/360):| (2)
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Donde ,_= tasa de interés convertible cada m dias

Hoy, solamente conocemos la tasa pactada a T dias y la tasa equivalente
para m dfas. No sabemos cual ¢s la tasa que va a-existir en el momento m, para el
plazo de m a T, por o que podémos denominar a ésta, tasa futura e.tasa forward
por f;_;. De esta forma, sustituyendo p y p en (3}

T- T
972 i I BRI

p,*[1+r_*<5%)1*u+fr.-m J

Lo anterior expresa que los rendimientos que se ebtienen per una inversién
de p  realizada hoy, para un periodo o plazo de T dias, debe de ser igual a tos -
rendimientos que se obténdrian si se invirtiera esa misma cantidad en dos
periodos, y sé reinwvirtieran los-intereses. El primer periodo es a m y el segundo
periodoesdemaT.

Despejando la tasa forward se obtiene: -

T .
"GPt | 360

- =) (10)
NERES

A=
T-m T_m

El procesc anterior s¢ puede-esquematizar de la siguiente manera:

P. $ Pr
0 m T

Un inversionista quiere saber cuanto dinero necesita terer (p ) hoy, para
poderlo invertir a2 una tasa .y tener en la fecha m $1, de manera que pide un
préstamo por fa cantidad p 'y lo.invierte durante T dias a una tasa ., recibiendo
al final del periodo p . Para conocer la tasa forward del periodo de T-m, lo que se

hace es pensar que el $1 que el inversionista tendra en la fecha m invertido a una
tasa ¢ _ (que es la tasa forward) deberd ser igual 2 p , ya que es el rendimiento

que se obtiene al final del periodo en T. Por ejemplo supongamos que un
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inversionista necesita conocer la tasa forward que existirs dentro de 91 dias con un
vencimiento a 91 dias esto es:

Py P
L L
Lyl 1 T
0 35.25% - a1 foron 182
- ’ —
—
36.82%

Siguiendo con €l razonamiento anterior, un inversionista quiere saber cual
es Ia tasa a la que deberd invertir dentro de 91 dias durante 91 dias, para que el
resultado de la inversion fuera equivalente al de una inversién hoy a 182 dias.
Datos

La tasa de 91 dias es la tasa de Cetes = 35.25%

La tasa de 182 dias es la-tasa de Cetes = 36.82%

m=91
P, =p *1 m/ ) 2
P. |: +r‘(/360 jt ( )

T=182
Po"sl
P =$1(1+.3525ﬂ]
g 360

P, =$1089

Por otro lado si el inversionista invirtiera hoy Po a 182 dias el resuttado de

su inversion sera:
T V4 ) 1
Pm Pn |: Ty v 360 ( )

P = $l(l +.3682 &J
142 360
P =$1.186

Por lo tanto el inversionista busca la tasa a la cual debera invertir P, dentro
de 91 dias para que sea equivalente a Pisz, es decir:
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91
Py = Pm (1 +1o0g 360]
form = [Pl_m - l)@
P, 91

¢ _(t 186 lszg
1089 ) 91

£ =35.25%

Ahora haciendo el mismo ejercicio sustituyendo directamente en la formula
y obtenemos:

T
1 xy_~
- (+I'T (360)) -1 *(.360)
(1+r_*(£)) , T-m”
(i-i— 3682*(—12)) 360
f9i,9! = } -1 .‘(m)
i H—
(+ 3505 * (5 0))
fgwl.ﬂ.&‘i25=35.25%

Por Jo lanto la tasa forward a 91 dfas implicifa entre las tasas spot
observadas a 91 y 182 dias esde 35.25%

6 periodo spot 9 periodo forwand 182
r =35,25% £51.00=35.2491%
0 periodo spot 182

e =36.82%
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2.4.4.2 VALUACION DE FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES

Una vez que sabemos la forma de encontrar las tasas forwards, iniciemos
con la valuacion de estos instrumentos.

Antes gue nada es necesario que distingamos dos fechas o periodos:

T: fecha de vencimiento del futuro
T*: fecha de vencimiento del instrumento.de deuda {Cetes)

Evidentemente la diferencia entre la segunda y la primera debe ser positiva,
es decir, T*T>0. Esta diferenciava a ser precisamente el plazo de la tasa que se estd
negociando.

Por otra parte supongamos que r y 1* son las tasas de rendimiento spot
existentes para el periodo T y T* respectivamerite.

De manera que el precio del subyacente serta:
VN

LT
1+4r —
360

P=

Donde VN es el valor nominal del mstrumento de deuda en el caso de Cetes este
valor es de $10.00.

Entonces el precio al que se pactaria el futuro serfa:

S
FI - T
FHr—
360

Donde:
£, es ¢l precio futuro.
P, es el precio actual al que se estd negociando el valor subyacente.
T es la tasa de rendimiento para el periodo T.
T es el periodo de-vigencia del futuro.

Dado que conocemos el valor de p , lo sustituimos en la expresion anterior y

encontramos que:
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k= T TY -
14 — 1+r—)
360 360}

(11

Fo= T -T
N e ——
( T 366 J

Donde £} . eslatasa forward de T a T*

Para ejemplificar supongamos que existe un futuro con vencimiento a 3
meses sobre Cetes a 91 dias y la tasa forward a 91 dias implicita entre las tasas spot

a 91 dias v a 182 dias, es la que calculamos en el eercicio anterior igual a 35.25%.
Entonces el preciv del futuro-debera de ser igual -
fi= VNT' e
[‘ *hrer 3‘5_0“]
10

fer o1
(1 +.3525 —-J
360

F,=$9.182
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3 MEXDER

3.1 HISTORIA DEL MEXDER

La creacién del mercade de opciones y futuros en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) es un proyecto que tiene ya una larga historia. El proceso ha estado
sujeto a distintas circunstancias que han ocasienado falsos inicios y- suspensiones
operativas. Solo como referencia algunas de estas circunstancias son:

¢ En agosto de 1982, se consideraba inminente el inicio del mercado "spot" y del
mercado a futuro sobre el délar de los Estados Unidos en 1a BMV, con el fin-de
atender la alta volatilidad del tipo de cambio y las necesidades de iquidez en el
mercado de contado. El preyeeto se cancel6 por el Decreto de Control de
Cambios emitido por el Consejo de la BMV, en el que se especifica gue el tipo
de cambio Peso - Délar es conirolado per el Banco de México, es decir, no es
determinado por la libre fluctuacion del tipe de cambio en el mercado.

-+ -Enjunio de 1983 se iniciaron operaciones a futuro-sobre acciones? y-en 1986 de
Petrobonos. Cuatro afios mas tarde en junio de 1987, se suspendié su cotizacidén
a peticién de la propia Belsa, principalmente atendiendo a la baja operatividad
y a consideraciones fiscales. La contribucién de los futeros al mercado
solamente fue significativa -en 4985, cuando se oper6 a futuro el 5% del
volumen accionario. En el.caso de Petrobonos, el porcentaje negociado a futuro
nunca alcanzé el 1% del total. Posteriormente aunque se hicieron esfuerzos por
revivir los futuros con un marco operativo y prudencial distinto resultaron
infructuosos.

¢ Lacreacion de un mercado de opciones fue presentada formalmente al Consejo
de Administracién de la Bolsa en febrero de 1985, como un proyecto acabado;
sin embargo, las gestiones formales ante las autoridades financieras no se
iniciaron hasta 1988. Pero estos esfuerzos tampoco prosperaron.

® Las series accionarias auforizadas para operar fueron: Aurrera (ahora cotiza como parte de Cifra),
Carbide (Uni6n Carbide destilada), Celanese, Condumex, Desc, Frisco, Grupo Minera México,
Liverpool, Luismin (Minera San Luis, que ahora cotiza exclusivamente por medio de su
confroladora), Moderna, Pefioles, Sanborns Port (ahora cotiza como Sanborns) y Telmex.



55

La crisis bursatil y las suspensiones operativas de 1987 convirtieron al
Mercado Mexicano de Valores en un mercado de contado? (sin futuros ni plazos),
eliminaron el recurso del apalancamiento financiero (al desaparecer los créditos de
margen)y se perdio la capacidad de que los intermediarios operaran por cuenta
propia, lo cual es una fuente importante de liquidez en el mercado. Como
resultade, el reZago operativo- r:esgecto a los mercados extranjeros lleg6 a mas de
20 aiios en 1987.

La reconstrucciéon del Mercado de Valores sobre nuevas bases
reglamentarias y técnicas fue sin lugar a dudas la prioridad de las autoridades
fimancieras y de los propios. participantes del mercado, durante los primeros afios
que siguicron a la crisis. En 1988, of Consejo de Administracién de la Bolsa
instruy6 a la Direccién General para revisar los aspectos legales y los
procedimientos operativos de los futuros e iniciar gestiones para reiniciar las
operaciones. Lo anterior llevé at Consejo a autorizar en 1994 un presupuesto para
desarrollar el mercado de Foturos y Opciones financieros. A partir-de-ese afio se
trabajé en ¢l disefio de un nuevo mercado seguro, confiable y competitivo. Para
ello, se delineaton esquemas que promovieran la profundidad y Iz liquidez del
mercado, asi como la calidad en la formacion de los precios, se buscaron esquemas
que permitieran aprovechar la-interrelacion entre los mercados de derivados y los
de contado para aumentar la.competitividad conjunta de ambos. Cabe mencionar
que internacionalmente ya existian instrumentos financieros mexicanos que
cotizaban en diferentes Belsas de Derivados del mundo, por ejemplo, existen 11
opciones sobre acciones mexicanas y sobre un indice accionario en el Chicago
Board Options Exchange (CBOE) y otras Bolsas de Estados Unidos, ademds de 36
warrants en Luxemburgo, 13 en Paris,. 10 en Londres y varias series de una canasta
de acciones en Alemania.

Para mostrar la importancia de las operaciones internacionales sobre
instrumentos mexicanos, basta-con mencionar gue las opciones sobre Teléfonos de
México fueron las mas negociadas en el CBOE durante 1994, con mds de 8 miflenes
de contratos. En 1993 solo las apciones de IBM superaron en importe operado a las
de Telmex.

El crecimiento del Mercade de Futuros y Opciones en México se ha
desarrollado desde 1992 cuando en julio de dicho afio se aprobo el marco legal
sobre el que se listan, emiten y negocian los warrants en México. En agosto Ia
emisién de estos es autorizada y en octubre se emiten los primeros titulos
epcionales del mercado mexicano referidos a acciones de Telmex. Finalmente en
marzo de 1993 se da oportunidad a la emision de titulos opcionales sobre el IPC y
en noviembre sobre el INPC.

? Las operaciones a plazos fueron prohibidas el 14 de diciembre de 1987.
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Aunque en México el desarrolle no ha sido significativo, en los mercados
internacionales a importancia de los derivados se puede dimensionar sefialando el
volumen de operacion que han observado. Utilizando las cifras de la International
Financial Corporation al cierre de 1995, el valor operado mundial con productos
derivados represento 58% mis que el valor de capitalizacion de todas las bolsas del
mundo.

‘ A continuacién se presenta una lista de los derivados que han existido en
nuestro pals.

einstrumentos gubemamemaies como: Petrobonos, Pagafes, Tesobonos vy
Ajustabonos.

Todos los instrumentos anteriores son o fueron instrumentos de deuda
emitidos por el gobierno federal mexicano, donde este se compromete a una
entrega a futuro de dinero o demercancia. El valor de estos instrumentos depende
de ofro bien o activo, por gjemplo del Indice Nacional de Precios al Consumidor en
el caso de los Ajustabonos o det tipo de cambio Peso - Doélar en-el easo de los
Tesobonos. Por .eso son-considerados derivados, ya que su valor se "deriva" del
valor de otro bien.

+Coberturas Cambiarias e Coxto Plazo.

Fueron introducidas en 1987, por el Banco de México, su objetivo es cubrir el

riesgo cambiario Peso « Délas, que no requiere liguidaciones en délares; es decir las -

liquidaciones se efectGan en pesos. Cuando expira el contrato de cobertura, el
vendedor debe transferir al comprador una cantidad en pesos, igual a la
depreciacion observada del peso frente al délar multiplicada por la cantidad de
délares que aparece en el contrato. Su vencimiento-puede ser cualquier fecha que
no rebase Yos 365 dias. La diferencia de las Coberturas Cambiarias con los Futuros
y Forwards sobre el tipo de cambio Peso - Dolar, es que en estos altimos existe la
obligacién de entregar una cierta cantidad de dolares a cambio de recibir el
equivalente de esos doélares en pesos con un tipo de cambio predeterminado: No-
solo se entrega €l equivalente de la depreaaglén del peso frente al délar por la
cantidad de dolares pactada.

sReportos de instrumentos gyibernamentales.

Es la operacién mediante la cual una institucién financiera vende titulos.en
el presente con un acuerdo obligatorioc de recompra en el futuro a un precio
predeterminado. En -este case los titulos son instrumentos gubernamentales,
actualmente los reportos més cotizados son de Cetes. Aunque pueden existir
reportos sobre instrumentos interbancarios. Los reportos representan una de las
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principales fuentes de fondeo de las jnstituciones, ya que permiten transformar
temparalmente el plazoy el rendimiento de un instrumento. :

sFuturos sobre acciones individuales.

En estos futuros los tenedores de acciones de algunas empresas podian
negociar futuros sobre sus acciones con otras empresas 0 COn terceros, pero no
tuvieron e} éxito esperado ya que los tenedores de las-acciones, casi nunca estaban
dispuestos a vender sus acciones, y esto ocasionaba muy poca oferta de posiciones
de venta de estos futuros.

sWarrants accionarios e indices accionatios.

Estos instrumentos aparecieron en 1992, y como ya se explico, otorgan al
tenedor, el derecho més no la obligacion, de comprarle a la compaftia emisora un
determinado-namero de-acciones a-un precio preestablecido y durante un periodo
prefijado. Generalmente solo existen warrants de compra ya que los interesados
‘compran los-warrants directamnente con las compaiiias emisoras, de esta manera no
podria haber warrants de venta, pues la misma empresa emisora tendria que
comprarlos para después venderlos. Sin embargo en el caso mexicanc se permite
que existan warrants de compra y de venta, ya que las casas de bolsa son las
emisoras de estos instrumentos. Actualmente existen warrants mexicanos sobre
diferentes acciones y sobre el IPC, en 1997 presentaron un volumen diario operado
de 164 contratos.

-AD}('S Mexicanos.

Los American Depositary Receipts (ADR's) es un recibo que ampara la
adquisicién de una accién comprada en una balsa extranjera. En este caso las
empresas mexicanas emiten ADR's que son como acciones colocadas en el mercado
de Estados Unidos, esto con el fin de captar délares. Entre algunas-de las empresas
que actualmente emiten ADR's se encuentran: Cemex, Elektra, Televisa, Telmex,
ete.

eFuturos sobre el Peso en el CME.
Actualmente los futuros del Peso cotizan en el CME, #ienen ciclos de

vencimiento trimestrales y los tamafios de los contratos son de $500,000. El
volumen operado de contratos de estos futuros en 1997 fue de 26,060
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sFuturos y Opciones sobre Futuros del IPC en el CME

En 1996, la Bolsa Mexicana de Valores firm6 un convenio con CME para
emitir futuros y opciones sobre el IPC, desde entonces se han venido negeciando
este tipo de contratos que han proporcionado a los inversionistas una herramierita
para cubrir sus posiciones en valores mexicanos. El volumen de contratos operados
a Ja fecha asciende a 20,000,

La presencia de productos derivados en nuestro pais se ha convertido dada
la apertura econdémica y financiera, en una necesidad para la eficiente operacitn de
los agentes econdmicos en un ‘mercado global.-es por ello que la presencia de una
Bolsa de Futuros vy Opciones beneficiara el mane}o y administracin de riesgos de
los.bancos y grandes empresas-

El disefio del mexcado de Futuros y Opciones contempla la creacion de una
nueva Bolsa (MEXDER) y de una Camara de Compensacién y Liquidacién
(ASIGNA). Ademias de la contratacién de sistemas con tecnologia de punta que
soporten la operacién adecnadamente. Asimismo incorpora la figura del formador
de mercado, la del Contralor’ Normative vy la adopcion de estindares
internacionales para la emisién de normas.

3.2 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS PRODUCTOS DERIVADOS

Los productos derivados constituyen instrumentos financieros flexibles y
poderosos que permiten aduministrar los patrones-de riesgo de- una manera més
eficiente. En este proceso se pueden transferir los riesgos de corto a largo plazo,
permitiendo que la exposicin al riesgo disminuya.

Ademds de las posibilidades que presentan los productos derivados para
realizar coberturas contra riesgos a costos menores v la flexdbilidad de su
manejo, estos productos ofrecen las siguientes ventajas:

v La transferencia de-riesgos asociados a la tenencia y uso de activos y productos.
Ya que una de 1as partes del contrato, adquiere el riego que la otra parte no
- quiere asumir -

v' Establecen limites para perdidas o ganancias previamente realizadas en
portafolios de inversién, sin necesidad de cambiar la composicién del mismo.
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Ya que por ejemplo la inclusién de una opcién en un portafolio de inversion
puede acotar ias pérdidas.

Reducen costos de transaccién y costos de reasignacién de activos. Ya que no

hay ningan costo por adquirir alguna posicién en Futuros o Forwards y en el
caso-de Opciones o Warrants, el.costo por adquirir alguna posicion es el pago
de la prima, que es.de valor muy pequefio.

Permiten obtener ¢ prestar recursos a tasas fijas. Esto porque los Productos
Derivados sobre Tasas de Interés, permiten asegurar en este somento el valor
futuro de las tasas de interés {Cetes a 91 dias y TIIE a 28 dfas) para una cierta
inversién futura.

Controlan y reducen los costos aseciados con la constitucién de margenes. Ya
que en el caso de los Productos Derivados que operan en Bolsa, la constitucion
de midrgenes es uha proporcion de la exposicion al riesgo que tenga esa
posicién.

Incrementan la eficiencia y liquidez del mercado, estabilizando los precios de
instrumentos de deuda, acciones y derivados. Ya que, al conocer hoy los
precios pactades a futuro sobre los bienes subyacentes, se pueden estabilizar
los precios spot a futuro de dichos activos.

Es cierto que los productos derivados presentan maltiples ventajas, tanto

para los inversionistas como para el mercado en general, pero a lo largo de su
historia han -existido grandes pérdidas que han sido originadas cuando se
operaban estos instrumentos. Algunas de las pérdidas mas famosas han sido las
de Barings (con: 1.4 miles de millones-de dolares), las de Orange County California
(con 1.5 miles de millones de dolares) y las de MG. (con 1.3 miles de millones de
délares). Todos estos cases han sido estudiados a fondo. En et caso de Barings,
como entidad financiera que uiliz6 los servicios de una Camara de Compensacion
formal, los principates errores identificados fueron:

Ll .

Falta de controles internos de la empresa a nivel de alta gerencia.

Integracion de las funciones de operacién y control de riesgos de la empresa.
Inadecuada segimentacion en posiciones propias y de clientes.

Insuficiente supervisién de posiciones, procedimientos y manejo de cuentas por
parte del mercado y las autoridades financieras.

Falta de determinacion de las autoridades financieras y de los funcionarios del
mercado para interrogar a la empresa con respecto de sus posicienes de riesgos.
Falta de simulaciones de riesgo ante movimientos extremos de mercado por
parte de la Cadmara de Compensacion.

Inadecuado nivel de margenes dadas las variaciones extremas del mercado.
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Los principales errores cometidos por entidades no financieras son la falta
de limites de riesgo, comprensién de los mecanismos de ganancias, falta de
‘supervision continua y mala asignacién de tareas. -

El caso de MG Corp. (una de las 250 subsidiarias de Metallgesellschaft) es
muy ilustrativo del uso. de productes derivades. En primer lugar, MG establecié-
contratos de largo plazo (que no eran productos derivados) para vender
subproductos del petréleo a gasolineras y estaciones de servicio. En-segundo lugas,
MG negoci6-contratos de largo plazo para comprar petréleo crudo con el fin de
atender las obligaciones contraidas. El problema fue la falta de eorrespondencia
entre los flujes de insumos y productos. Parte de sus necesidades de petréleo
permanecieron descubiertas. En tercer lugar, MG Compré cantidades muy
unportames de futaros y femaxdssebreene:gia.

El objetivo de MG era cubrirse de aumentos en los precios del petréleo y
compensar las pérdidasen las compras no cubiertas por contratos de largo plazo
con las ganancias financieras de los derivados. El problema de la estrategia de MG
fue que su cobertura era de corto plazo mientras que su contingencia era de largo
plazo. El desentace fue que los precios del petréieo aumentaron significativamente;
es decir subteron los precios de largo plazo-a-tasas mucho mayores gue las de corto
plazo y los derivados no protegieron a MG de las pérdidas.

Una de las principales desventajas de los productos derivados es que hay
que usar técnicas eficientes, apropiadas y oportunas. para cubrirse de los riesgos
que se tengan, ya que muchas veces se hace una mala, eleccién de los instrumentos
y plazos que se contratan y estos no son los més adecuados para el tipo de riesgo .
que se necesita cubrir. Por ¢jemplo posiciones descubiertas en derivados como
Futuros ¢ Forwards, cuyas pérdidas no estdn acotadas. La otra desventaja
importante es que debe existir un excelente control de operacion de todos los
organismos y participantes en el mercado, ya que como estos organismos se rigen
bajo un sistema autorregulado, pueden presentarse descuidos en el manejo de las
cuentas de los clientes, que producirian pérdidas a ambas partes.

3.3 MARCO LEGAL DEL MEXDER

El 31 de diciembre de 1996, las Autoridades del sector financiero publicaron
de manera conjunta en el Diario Oficial las Reglas a las que habran de sujetarse las
sociedades y fideicomisos que participan en la constitucién y operacién de un
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mercado de derivados listados en Bolsa. Dichas reglas permitieron la constitucién
formal de MEXDER y ASIGNA y norman las actividades de los participantes en el
mercado. No hay que olvidar que dentro del mercado de derivades-se encuentran
los instrumentos que cotizan en el mercado OTC. (Over The Counter); es decir el
mercado exirabursatil, que estas reglamentado por la circular 67/94 que emiti6
Banco de México el 11 de octubre de 19%4.

Las Reglas se complementan con un Marco de Regulacién Prudencial que la
Comision Nacionat Bancaria y de Valores (CNBV) emiti6 el 16 de mayo de 1997,
Dicho Marco define, en lo particular, los esquemas operativos, de control de
riesgos y, de supervisibn y vigilancia que norman las actividades del nuevo
mercado. La institucién que supervisard las operaciones de las sociedades y los
fideicomisos ser4 Ia propia CNBV.

MEXDER y ASIGNA deben formar un mercado competitivo y seguro para
sus clientes, es decir que ofsezca proteccion a sus inversionistas, lo que se traduce
en regulacién de acceso al mercado y a la operaci6n en este. Sin embargo, como
consecuencia del dinamismo del mercado, del desarrolle y de las innovaciones
‘tecnolégicas: que trae consigo; se pensé que los mejores supervisores del mesrcado
son sus propios participantes, por. esto se ha considerado conveniente que el
MEXDER v ASIGNA formen un mercado autorregulado. La autorregulacion del
mercado significa la combinacion de la regulacién gubernamental con la
regulacion, avditoria v vigilancia en los procesos de negociacion y liquidacién de
coniratos, por parte de aquellos arganismos. que no siendo gubernamentales {en
este caso MEXDER y ASIGNA) se encuentran dotados de facultades para actuar
como autoridades de! mercado, teniendo como misién principal cuidar la
regularidad de las transacciones efectuadas y tomar decisiones que puedan
asegurar el buen funcionamiento del mercado, asi como adoptar medidas, peliticas
y eriterios. que puedan promover la estabilidad y desarrolio de diche mercado.

La reglamentacién de! mercado en resumen consta de los siguientes
documentos;

¢ Dos circulares emitidas por: La Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico
(SHCP), la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y el Banco de
México {BM). Una de ellas relativa al mercado y otra referente a la regulacién
prudencial.

¢ Unreglamento de la Bolsa de Productos Derivados

¢ Un reglamento de la Cémara de Compensacién

¢ Un Cédigo de Etica y Conducta
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¢ Tres manuales. uno de operaciones de la Bolsa, otro de eperaciones de la
Cémara v un manual interno de control de riesgos y operaciones de los
intermediarios.

La regulacion que han elaborado las autoridades de acuerdo al Reglamento
interior v al Manual Operativo del MEXDER estd basada en los siguientes
principios:

1. Permitir que €] nuevo mercado de futuros en México sea competitivo con el
exterior por su transparencia en la determinacion de precios, la seguridad que
ofrezca la Cimara de Compensacion y sus costos de-transaccién.

2. Ofrecer la proteccién necesaria al usuario reduciendo al minimo el riesgo
contraparte y delintermediario.

3. Hacer recaer la responsabilidad de la adecnada operacién en los mismos
.participantes alentando una eficaz autorregulacion.

El Mercado Mexicano de Derivados, MEXDER, serd una seciedad anénima
de capital variabte que tendrd como principales. objetivos:

- Ofrecer la infraestructura fisica y establecer el marco reglamentario para la
cotizacién, negociacién y difusion de informacién de contratos de Futuros y
conératos de Opciones.

- Organizar, dirigir y ordenar el mercado de productos derivados procurando la
maxima eficiencia en su funcionamiento, asi come levar a cabo programas
permanentes de auditoria, para asegurarse del camplimiento de la normatividad

por parte de fodos los participantes.

- Vigilar la transparencia, correccién e integridad de los procesos de formacién de
los precios, -asi como la estricta observancia de la normativa aplicable en la
contratacién de las operaciones.

. Establecer los procedimientos disciplinarios para sancionar aquelias infracciones
cometidas por los miembros y garantizar que las operaciones se lleven a cabo en
un marce de transparencia y eanfidencialidad absoluta.

El MEXDER fortalecers la actividad economica de México mediante el
listado de productos derivados que permitan a sus miembros y a sus clientes la
cobertura de riesgos en la administracién de portafolios.
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Las siguientes personas podran presentar solicitud para ser miembros
(socios operadores o socios liquidadores) del MEXDER:

- Las casas de bolsa.

- Las instituciones de crédito.

- Las casas de cambio autorizadas.

- Qftras personas morales no financieras.

Estos participantes pueden a su vez clasificarse en tres categorias:
administradores de riesgos,.especuladores e intermediarios.

Los administradores de riesgos son aquellas personas o instituciones que se
encargan de diversificar el riesgo al que estdn expuestos para lograr controtar y
minimizar dichos riesgoes. Dichas instituciones incluyen a empresas, instituciones
financieras tales como bancos comerciales, bancos de inversion, corredores de
valores, compaiifas de seguios, bancos centrales y agencias gubernamentales.

Los especuladores son todos aquellos participantes del mercado, gque
compran o venden futuros precisamente para asumir riesgos, a cambio de posibles
ganancias. Su participacion. es esencial para el buen funcionamiento de los
mercados de futuros, va que lo dotan de liquidez y aumentan la eficiencia de los.
mercados, asumiendo los.tiesgos que otros participantes quieren cubrir.

"Los intermediarios en los mercados de futuros se pueden clasificar en dos
categorfas basicas: intermediarios defuturcs y corredores de pise.

Los intermediarios de futuros se conocen como corredores, que
generalmente son divisiones especializadas de empresas que prestan servicios
financieros internacionales, subsidiarias de bancos comerciales y/ o inversién como
1a divisién de epciones.y futures de Banamex o de Banca Cremi o subsidiarias-de
empresas especializadas en los mercados al contado e inclusa, de individuos
independientes, A cambio del page de una comision, estos fungen como
intermediarios entre clientes fuera del piso y corredores en el piso de remates.

Los corredores de piso son los que compran y venden en los pisos de
remates de futuros en nombre de clientes fuera de piso. Existen los corredores que
son empleados de un intermediario de futuros y los que operan de manera
independiente.
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Existen dos tipos de socios que intervienen en este mercado, los socios
operadores y los socios kquidadores, los primeros son quienes operan en la bolsa
de derivados; es decir, los corredores o intermediaries de firtures y forman los
comités que regulan las operaciones en dicha bolsa y con los cuales poden actuar
como comisionistas de uno o més socios liquidadores en la celebracién de
contratos. Poden ser socios operacores, las casas de bolsa, instituciones bancarias,
intermediarios financieros no bancarios, casas de cambio, personas fisicas y
personas morales, que cumplas con los stguientes requisitos: cubrir los requisitos
de admision establecidos por la bolsa, adquirir por o menos una accién de la

misma y contar con un capital mirdmo de 100,000 udis. Estes-socios poden realizar -

operaciones por cuenta propia o de terceros, cuando se trate de intermediarios
financieros. -

Los socios liquidadores son fideicomisos!® que son socios de la bolsa y que
participan en el patrimonio de la camara de compensacion, cuya finalidad es
celebrar y liguidar los contratos operades en la bolsa, solo poden ser socios
liquidadores las casas de bolsa e instituciones. bancarias. Los fideicomisos son de
dos tipos: a) aquellos a través de los cuales los bancos y casas de bolsa celebran
coniratos por cuenta propiz. en donde los socios deben contar con un capital
minimo del méximo que resulte entre 2,500,000 de udis y el 4% de la suma de las.
aportaciones al fondo de garantias de la cimara de compensacién y b} aquellos a
través de los cuales celebran contratos por cuenta de sus clientes, asumiendo la
responsabilidad de dichos clientes frente a la cAmara de compensacion, en este
caso los socios deben contar con un capital minimo del maximo que resulte entre
5,000,600 de udis y el 8% de la suma de las aportaciones al fondo de garantias de la
camara de compensacion.

Para ser socios liquidadores los aspirantes tienen que cumplir los siguientes
requisitos; cubrir los requisitos de admisién establecidos en el Reglamento Interior
y el Manual Operativo de la cdmara de compensacién y no ser vetados por la
Secretaria de Hacienda y Crédito-Pdablica

Las instituciones que se interesen en participar en el MEXDER, deben
cumplir los 31 requerimientos del Bance de México-Gue se encuentran en el anexo
2. Los requerimientos estdn divididos en administracién, operacion, y control
interno. Los requerimientos de admimistracién se refieren a las medidas de
vigilancia y sanciones que deben tenerse para que el mercado funcione
eficientemente.

1 Un fideicomiso, €s un fondo de dinero que se crea con aportaciones de una o varias perscnas para
conseguir un fin comun.
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Los requerimientos de operacion, se refieren a todos los perfiles que un
participante debe tener para operar en la Bolsa de Derivados, en cuanto a
capacitacion de personal, sistemas tecnoldgicos, etc :

Los requerimientos de conirol interno, se refieren a las medidas que deben
tomar las instituciones, en cuanto al analisis, evaluacién y seleccion de los.
-productos-derivados que deseen comprar o vender, asi como los procedimientos
gue deben tener las instituciones para verificar en forma sisteméitica gue sus
operaciones en la Bolsa, se encuentran debidamente amparadas por un contrato,
repistradas, contabilizadas, confirmmdas e incluidas en todos les-reportes de la
Bolsa de Derivados y 1a Cdmara de Compensaci6n.

Por dltimo Ios accionistas que pretendan adquirir el derecho a celebrar
operaciones en MEXDER, deben presentar la solicitud correspondiente, cumplir
tos requisitos de operacién que se encuentran en el anexo 3 y ser autorizados a
operar por ¢l Consejo de Administracién de MEXDER.

3.3.1 INSTRUMENTOS DEL MEXDER

El programa de lanzamiento de contratos det MEXDER se har4 en tres
etapas que comprenden progresivamente:

PRIMERA ETAPA

a Futuros sobre IPC

@ Futuros sobre el Tipo de Cambio (Peso - Dolar)

@ Futuros sobre Tasas de Interés (Cetes 91 dias y THE a 2§ dfas)

Aunque inicialmente estaba planeado que los 3 contratos anteriores entraran en
la misma fecha. Actualmente solo estin operando los futuros sobre el Tipo de
Cambio (Peso - Délar).

Al momento de terminar esta tesis afin no se empezaban a operar los otros dos
contratos.



SEGUNDA ETAFA

z Opciones sobre IPC

o Primer paquete de Opciones sobre Acciones Individuales
g Segundo paguete de Opgiones sqbre Acciones Individuales

TERCERA ETAPA

@ Opciones sobre el Tipo de Cambio (Peso.- Délar)

o Opciones sobre Tasas de Interés {Cetes-91 dias y TIIE a 28 dias)
o Opciones sobre fututos.

Ademis de que actualmente ya se operan extrabursatilmente los siguientes
instrumenitos.

v Forwards del INPC (Indice Nacional de-Precigs al Consumidor)l!
v Forwards del Tipo de Cambie{Beso - Délar) .
¥ Forwards sobre Tasas de Interés (THE a 28 dias)

v Warranis sobre Acciones Individirales

v Warrants sobre IPC

El MEXDER inici6 operaciones el 15 de diciembre de 1998, participan como
socios liquidadores por cuenta propia Banamex, Bancomer, BBV e Inverlat. En esta
primera etapa s¢ estdn negociando solo Futuros sobre el Délar, cuyo tamafio de
contrato es de US20,000 (délares), con vencimientos trimestyales, hasta por un afio.
La operacién es a viva voz. El mercado inicié negociando 200 contratos de Futuros
sobre el Délar,

Se esperaba que los Futuros sobre eHIPC entraran en vigor el 15 de enero de
1999, pero no iniciaron estos contratos, ya que se decidié impulsar una mayor
liquidez de los Futuros sobre ¢l Délar antes de incorporar al mercado otros
instrumentos.

A continuacion se presentan dos gréaficas gue muestra el volumen operado
de Futuros sobre el Délar en e} MEXDER, del 15 de didembre de 1998 al 15 de -
febrero de 1999, asi como el volumen semanal aperado en este periodo de los
futuros a marzo de 1999, gue de hecho han sido los contratos mas negociados.

1 E] INPC, es el Indice Nacional de Precios al Consymidor, se determina mediante el promedio de
170,000 cotizaciones de 46 ciudades, sobre Jos precios de aproximadamente 1,600 articulos y
servicios del consumo popular.



67

GRAFICA DEL VOLUMEN OPERADOC DE
CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE EL
DOLAR EN EL MEXDER DEL 15DE
DICIEMBRE DE 1998 AL 15 DE FEBERO
‘DE 1999
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MONTO NEGOCIADO SEMANALMENTE DE LOS FUTUROS SOBRE EL

DOLAR A MARZO DE 1999 EN EL MEXDER,

FECHA | MONTO NEGOCIADO
15/12/98 2,000,000
22/12/98 2,540,000
29/12/98 2,000,000
05/12/99 3,000,000
12/01/99 7,000,000
19/01/99 7,000,000
26/61/99 400,000
02/02/99 1,000,000
09/02/99 1,400,000
15/02/99 2,000,000

3.3.2 CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS

En la tabla 1 se muestran las caracteristicas de los contratos de futuros que

cotizan en el MEXDER;
Tabla 1
CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS
Cetes 91/ TIE 28 Délar IPC
Tamafio $100,000 EUA $20,000 $10 X IPC
Liguidacion En efectivo En especie en pesos En efectivo
Ciclo MR, IN,SPyDC | MR, JN,SPyDC | MR, IN,SPy DC
Vencimiento Ultimo miércoles | Cuarto miércoles | Cuarto miércoles
del mes de del mes de del mes de
vencimiento vencimiento vencimiento
Ultimo dfa de Ultimo martes del | Lunes anterior al | Cuarto miércoles
negociacion mes de mes de del mes de
vencimiento vencimiento vencimiento
- Horario 8:30 a 15:00 8:30 a 14:30 8:30 a 14:30
Precio de Tasa promedic de |Precio promedio de | Precio promedio de
lignidacion diaria | los @ltimos 5 min. | los Gltimos 5 min. | los tiltimos 5 min.
Precio de Tasa promedio de | Fix que determine | IPC publicado por
liguidacién final | los 6iltimos 5 min, Banxico la BMV
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A continuacién se explican cada uno de los conceptos que se muestran en la
tabla 1:

Tamaifio.- el tamafio del contrato indica cuantas unidades del bien
subyacente puedo negociar por cada contrato, es decir comprar o vender. Por
ejemnplo, en el caso de futuros sobre Cetes a 91 dfas o THE a 28 dias, solo puedo
negociar $100,008, equivalentes a 10,000 titulos ni més ni menos. En el caso de
futuros del tipo de cambio Pese - Délar solo puedo negociar EUA$20,000; es decir,
so0lo puedo comprar o vender contratos sobre este tipo de futuros por un monte-de
veinte mil ddlares, y en el caso.de futuros sobre .el IPC solo puedo negociar
coniratos de $10 por cada punte det indice IPC pactado al inicio del contrato.

Liquidacién.- la liquidacion, es la forma en la gue se paga o recibe al termino
del contrato, la cantidad pactada en dicho contrato. Por ejemplo, en los casos -de
futuros sobre Cetes a 91 dias, TIE a 28 dias.e IPC, al término del contrato se paga y
se recibe la cantidad pactada en efectivo, es decir en pesos. En el caso de futuros
sobre ¢l tipo de cambio Peso - Délar la Hquidacion se dice que es en especie por
que se intercambian délares por pesos. '

Ciclo.- el ciclo son los periodos en los que se pueden pactar los contratos. En
stos casos los giclos son frimestrales; es decir, los periodos de término de los
contratos son cada fres meses: MR (marzo) a JN (junio) a SP(septiembre) o a DC
(diciembre). -

Vencimiento.- el vencimiento es el dia del mes en que termina el contrato,
que puede ser el Glimo  miércoles o el cuario mifrcoles de marzo, junio,
septiembre o diciembre, dependiendo del mes de vencimiento, que se haya
pactado.

Ultitno dia de negociacion:- es el dlimo dia en que se pueden comprar o
vender estos contratos. Por ejemplo en el caso de futuros sobre el IPC, seria el
cuarto miéreoles del mes de su vencimiento ya sea marzo, junio, septiembre o
diciembre,

Horario.- el horario indica el intervalo del dia en que se pueden negociar
estos contratos. Por ejemplo los futuros sobre el tipo de cambio Peso - Délar solo se
pueden negociar entre 1a58:30 de la maiiana y las 14:30 de la tarde,

Precio de liquidacién diaria.- es el precio diaric del bien subyacente que se
usa para calcular la posicion del inversionista en su cuenta de margen que maneja
la Cémara de Compensacién. Por cjemplo, en los futuros sobre Cetes o TIIE se
tomaré la tasa promedio que se tenga de los Gltimos 5 minutos, y a partir de ella se
determinar4 si el inversionista perdi6 o gané.
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Precio de liquidacién final- este es el valor que se tomard del bien
subyacente al final del contrato. Por ejemplo en los futuros sobre el IPC, se
considerarj el fndice publicado por la BMV.

Posteriormente se pretenden listar contratos de Futuros y -contratos de
Opciones sobre idstrumentos con vencimientos més largos. Las caracteristicas de
los confratos (tamadio, plazos y Jiquidacion) se han disefiado con la participacién
de intermediarios . financieres -a fin de atender las necesidades -del mercado
mexjcano. Este es. un-punto muy importante, ya gue si existieran muchos plazos
digamos contratos con vencimientes cada. mes se correrfa el riesgo de que el
mercado fuera menos liguido -paza ese conwato, pues los inversionistas,
distribuirfan sus inversiones durante todo el afio. Por.otro lado tamafios muy
pequefios de contratos -eoriginarian elevados costos a los inversionistas -pues
tendrian que comprar demasiados contrates para cubrir una inversién fuerte. Por
esto se trataron de enconirar los plazos y tamaiios de los contratos 6ptimos para
_ ambas partes.

A contingacién se presenta la fabla que muestra las caracteristicas de los
contratos anteriares que operan en-el CME, asf como-el cuadro del peri6dico <l
Financiero, en su seccitn Apdlisis Internacional en dende aparecen los precios del
CME sobre Tuturos en bienes subyacentes mexicanos, como son el IPC, el Peso, los
Cetes, la THE, y Bonos Brady:

CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS MEXICANOS QUE

- OPERAN EN EL CME
" Cetes 91 THE 28 Peso PC
Tamafic | USt 00 1S1,000 $560,000 $25 X IPC
Liguidacion | Enefectivo | Enefectivo ‘En especie en En efectivo
pesos
Ciclo MR, IN, SP-y! MENSUALES | MR, JN,SPy DC | MR, JN,SPy BC
DC
Vencimiento | Ulimo dia | - Ultimo dia Tercer miércoles | Tercer miércoles
1 habil del mes| hdbil del mes del mes de del mes de
de de vencimiento | wencimiento vencimiento
-| vencimientr
Ultimo dia de | Tercer lunes | Tercer lunes del | Lunes anterior al | Lunes anterior al
negociacion | del mesde mes de mes de mes de
vencimiento | vencimiento vencimiento vencimiento
Horario 7:20 a 14:00 7:20 a 14:00 7:20 a 13:16 7:20 a 13:16
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ANALISIS

Mes Uhecho Variacidn Yolumen Int abjerts
Spok 391746 0% — 0 G
Dico8 411000 261% 0 0
Mar98 4,150,800 -235% 0 [i]
Fand9 - 4:408.90 -2A43% 0 0
4,650.00 -2.31% 0 0
Mis Compra intabierto Vel Intabiette
Die 435000 L] 5,800.00 o
Dic 490000 ] - 515000 ]
Dic 4.950:00 0 5,200.00 ]
Die 5,000:00 0 525000 0
Dic B0 8 5,300.00 0
Dic 510008 1] 535000
Dic L1500 0 5,400.00 0
Dig -5,200:00 0 5,456:00 0
Mes Pesos - ’ "Monbo+rend Délares
Futures Frima - Monio T-mercado pesos Dolares  _rendimients Libor
Dicos 16493 0420 10,149.08 33.76% 1161500 1,012.00: B:82% 570%
Mar%? 11198 - (450 1014900 26.59% 11,593.00 1,035.00 9.00% 5.73%
Jun%s 31891 0480 10,149.00 36.06% 12497.00 1051.00 7.95% 5.75%
12! 1014800 37.65% 13,577.00 1,081.00 9.03% 5.77%
Corithate) ___ i Yolumey Conttatog
DicS8 320U 0.00 1]
Mar®9 34.00 0.00 0
Jun9g 34.00 0.00 4]
Novos - 35.00
Dies8
Frecios de venta en délares B
Copdrao Pads/ instrusaentn
Mexico | i Beasil
Pgr. Eb CBand El
Dico8 7463 §2.30 61.25 63.75
Mardg 7418 5247 6254 615
Jund9
12811 . 12913
128.00 129.02
imﬂQ T28:H4
i Minimo Cierre
120.00 12019
120.07 120.27
120.15
Cohinato Mirdro Cierre
Dic%8 95070 95,015 96,045
Mard9 96535 96.440 96.515
Jung9 96.690

Fuente: Peri6dico el Financiero del 28 de octubre de 1998, seccién de Analisis Internacional
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En seguida se presenta una descripcién de fas columnas que aparecen en los
cuadros de Futuros sobre IPC, Peso y Cetes de la hoja anterior, ya que estos
contratos son los que estamos estudiando en esta tesis.

FUTUROS DEL IPC

¥ Mes: En esta columna se tienen los meses ({diciembre, marzo, junio o
septiembre) y afios de vencimiento de los contratos.

v Ulhecho (Gltimo hecho): El 6ltimo hecho es el precio que se cotiza del
instramento en esa fecha.

v Variacién: Es la variacién porcentual de los precios de los instrumentos, con
respecto a los precios del dia anterior.

¥ Volumen: Es el monto negociado en los contratos.

v Intabierto (interés abierto): Es el nimero de contratos negociados, de compra o
venta en esa fecha.

FUTUROS DEL PESO

¥ Mes: En esta columna se Henen los meses y afios de vencimiento de los
contratos.

v" Pesos futuros: Es el precio del futuro.

v Monto: Es el monto de la inversién en pesos.

v T.mercado: Tasa de interés libre de riesgo del mercado mexicano esperada a la
fecha de vencimiento del contrato.

¥ Monto + rend. (pesos): Es el monto de {a inversién mds sus rendimientos en
pesos.

v' Dolares: Es el monto de la inversién mas sus rendimientos en délares.

v' Dolares rend.$: Porcentaje del rendimiento en pesos.

v" Libor: Tasa libor esperada a la fecha de vencimiento del contrato.

FUTUROS DEL CETE

v Contrato: Es el mes y afio de contratacion del futuro.

v Ultitno hecho: Es la tasa forward pactada para ese futuro.

¥ Volumen: Es el monto en pesos de la inversion de esos contratos.
¥ Contratos: Es el ndmero de contratos negociados.

3.3.3 ASIGNA, COMPENSACION Y LIQUIDACION

El objetivo de ASIGNA, Compensacion y Liquidacion es proporcionar la
infraestructura y los mecanismos necesarios para asegurar el registro,
compensacién y liquidacién de las operaciones que realicen los miembros de
MEXDER. ASIGNA se constituye como un fideicomiso de pago entre instituciones
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de Banca Maultiple {fiduciarios). Para esto, los socios liquidadores {fideicomitentes
y fideicomisarios) aportan recursos para constituir el patrimonio de dicho
fideicomiso.

ASIGNA debe contar con la més alta calidad crediticia del sector bursatil y
financiero y, tiene facultades autorregulatorias que le permiten actuar con
opertunidad ante eventos que pudiesen distorsionar al Mercado. ASIGNA es la
contraparte de todas las operaciones que se celebran en MEXDER, asf como la
receptora del riesgo de crédito de éste. Tiene como contrapartes a todos los
participantes que asuman una posicion. Para camplir con su objetivo, ASIGNA
cuenta con una organizacién interna integrada por los siguientes érganos:

COMITE TECNICO.
Subcomité de
Admisién y " T~ Subcomite
Administracion Disciplinario.
de Riesgo

" Subcomité Subcomité

de Normativo.

Auditoria.

El comité y subcomités anteriores administran a ASIGNA de conformidad
con las politicas y lineamientos establecidos en el contrato de fideicomiso. Para
lograr su principal objetivo, que es controlar el riesgo que absorbe ASIGNA, los
.comités y subcomités realizan entre otras las siguientes actividades: dictar politicas
con telacién a los asuntos de la Cémara de Compensacion, realizar auditorias y
supervision financiera a los socios liquidadores, actuar en caso de incumplimiento
de sus clientes, actuar como organismo autorregulatorio del mercado, vigilar la
liquidacion de los contratos, expedir el reglamento interior de la Camara de
Compensaciéon, expedir los manuales operativos necesarios, sancionar el
incumplimiento de las normas expedidas por parte de los socios liquidadores, etc.

ASIGNA establece un fondo de compensacién, que puede ser utilizado en
contingencias de mercado. El fondo se integra con el 10% de la suma de todas las
aportaciones iniciales minimas que la Camara de Compensacién solicita a los
socios liquidadores y se actualiza con base en los riesgos y posiciones del Mercado.
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Dicho fondo tiene un valor minimo de 15,000,000 de udis y estd constituido con
recursos en efectivo y/o valores gubernamentales con vencimientos menores a 90
dias.

Las aportaciones que los socios liquidadores entregan a ASIGNA estin
disefiadas de tal manera que permitan cubrir el 95% de las pérdidas potenciales
que pudieran presentarse. Estas pérdidas potenciales estdn calculadas en base a un
concepto conocido como VAR (value at risk), que nos permite conocer con un
95%de confianza cuales seran las pérdidas potenciales que tendrd una inversién en
base a cambios en los precios de los activos de dicha inversion. La teoria del VAR
se fundamenta en suponer que los cambios o variaciones porcentuales que
experimentan los precios de los activos se distribuyen de manera Normal (g, 0?),
lo cual facilita significativamente la teoria, ya que sabemos que la distribucién
normal puede caracterizarse completamente por su media y varianza. Es decir:

Sea X = variable aleatoria de los cambios porcentuales de los precios de los activos.
Suponemos que X es una variable aleatoria que se distribuye N(u,o?) con una
funcién de densidad:

De manera que su esperanza y varianza desarrollando la férmula correspondiente
son respectivamente uy o’

E(x)= Ix fx(x)dx = IX \/_l_ e'(){—}i)’/Zc:r2 d.=u

2no?

Var(x) = Effx — EG)Y = Elx— o} |= B(x? ~2xp+ %) =

Por las propiedades del operador esperanza de: E(cx - y) = ¢E(x) - E(y)

E(x*)=2pE(x)+ p4* = E(x) 24" + 4 = E(x") - pi* = E(x*)~(E(x))" =

i El VAR, es una técnica reciente que se usa para medir el riesgo financiero de una cartera de
inversién, es decir para saber cuanto puede perder mi cartera debido a las fluctuaciones normales
del mercado, en un intervalo de tiempo dado. Existen otras técnicas para medir el riesgo financiero,
conocidas como las griegas, son medidas de sensibilidad de la prima de una opcidn si variamos en
una unidad el precio del bien subyacente (Delta), el plazo de vencimiento (Theta), los niveles de
volatilidad {Epsilon) y Ias tasas de interés (Rho).
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Por Ia Ley del Estadistico Inconsciente, Si X es una variable aleatoria continua con
funcién de demsidad fy(X} ¥ g es una funcibn real de x, entonces

E(g(x)) = [g(0f,(x)dx
-

fx?

- 27!: G

OWs g [ o ‘(X‘#}’/%‘]z e

21tc

Ahora como queremos conocer con un 95% de confianza cual ser4 el valor
que tornardn estos cambios porcentuales, entonces calculamos un intervato del 95%
de confianza para X. :
Intervalo de Confianza para X

Aplicando el Teorema de Limite Central sabemos que:

5i X es una variable aleatoria de una poblacién con funcién de distribucién
N(ﬂ +F 2) =

= g:z—“—l se distribuye N(0,1)
ag

Es decir podemos estandarizar a la variable X, para convertirla en una variable con
distribucién Normal (0,1).

Ahora como la cantidad pivotal se distribuye N{0,1), podemos construir el
siguiente intervalo:

p[ Zia<iTE s Z} M

Donde:

v -7 e, Z,.= son los cuantiles de una N(0,1) hasta donde se acumula un drea de
2 b4

1—% , ademas como la N(0,1) es una distribucién simétrica los cuantiles tienen

el mismo valor abscluto, con signo diferente por su posicitn a la derecha o a la



16

izquierda de la media que es cero. En este caso como queremos uh intervalo del
95% de confianza tos cuantiles son iguales a -1.6448 y 1.6448.

v Enestecaso =95

Despejando de (1) el valor de x, obtenemos:

P [P“(Zl-%}’ <X <P+[Zl—%}3:| =l-a

Ahora para conocer el valor de 4y o, encontramos sus estimadores por el

Método de Maxima Verosimilitud, que nos dice:

Sea X1 ,Xz,.. Xn una muestra aleatoria de una poblacién con funcion de densidad
f(x;w) , w {vector de parametros) = (w1 ,wz ,..wx se define a L como funcién de
verosimilitud de la muestra: '

(x5 W) = | | f559)

=l

Encontrando los estimadores maximo verosimiles para 4 y o’ tenemos:

'(X*ll) 20"

fx (X:Pscl) = W

: . /
L%, X550 %,,10°) = I‘[ - (x /26’
= y2no?

Distribuyendo al operador producto

= 1 22(341 P')l
L (21‘!:0 ) € 20

Aplicando In a ambos lados de la ecuacion

lnL=—§1n(2m?)— - 30—

i=l

Obteniendo las derivadas parciales deIn L conrespectoa 4 y o° e igualando
a cero ambas derivadas



din L 1 &

o *—5‘&—2‘2 2(x, - p)(-D=0 (2)
i=1l

se® 2\ 2257 Aoy

De la ecuacion (2) tenemos:

Tix,-m=0

Distribwyendo  ln  sumatoria

ix,—-n,u=0

=l

Despejando a

Bo
n

Por lo tanto el, estimador Maximo Verosimil de s = x

De la ecuacion (3) tenemos:

o Z(xi -y
s im] —
2 [2‘11:0‘2 J * IS

Factorizando 12 3
2%c”)

~00% + 30, ~ )’
ix}

2(62)2

7
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-no? +i(xj -’ =0

=t
Sustituyendoy :
-no’ + 3 (x,-x)* =0

i}

Despejando a o®

2 _ 1< =2
o =——§,x--—x
" (x; —x)

ia]

fy n
Por lo tanto el estimador Maximo Verosimil de o es . jl 3 x, ~ %)

=]

En la practica y dado que los supuestos que se hacen de distribucién normal
son sobre la distribucion futura de los cambios porcentuales de fos precios, existen
otras formas de calcular los pardmetros de dicha distribucion; sobre todo la
desviacién estandar, tales como:

u Promedios Moéviles

o=, [EZ(X,- -X), n* tamaiio de la muestra
I fat

a Promedios Moéviles Poderados Exponencialmente

o=\[(l-1)k‘"(xi-i)2 , 0<h<l .

i=1

Donde lambda es conocido como el factor de decaimiento. Infuitivamente significa
que el pasado reciente tiene mayor importancia (peso) que las observaciones que
ocurrieron en el pasado mas lejano.

o Pronodsticos Econométricos de la Varianza, tales como el modelo GARCH
{Generalized Autoregresive Heteroscedastic). Por ejemplo el modelo GARCH
(1,1) es expresado de la siguiente manera:



ESTA TESIS MO DEBE
SALR DE 1A BiBiioTECA ?

x; =oE, Donde E: se distribuye N{0,1)
ol =a+ Bcf_, + yxi{l Donde xi = rendimiento en el tiempo i

alfa, beta y gama son los
pardmetros que se obtienen al
correr la regresion.

g Volatilidad implicita usando opciones

Sin embargo la discusion de cual es el mejor estimador de la desviacién
estandar no esta en ¢l alcance de esta tesis.

Ahora bien, como el VAR de una inversisn depende no solo de Ia
volatitidad del precio de los activos sino también del monto que se tenga invertido
v del precio al que se encuenire en ese momento €l activo, se tiene que el VAR de
un solo instrumento, es igual a:

Dende:

VAR= M(u+/-1.64480)P

M = Monto de la inversion

4= Estimador de la media de los cambios porcentuales de los

precios del activo de la inversién

o = Estimador de la desviacion estandar de los cambios porcentuales

de los precios del activo de la inversion

1.6448= Cuantil de la distribucién Normal hasta donde se acumula el
95% de confianza

P=Ultimo precio del activo o precio de mercado del activo.

Depende si al inversionista le afecta que los precios suban la férmula se usa
con (+) y si le afecta que bajen se usa con (-).

De manera general, el VAR de una inversién que depende de n posiciones es:

Donde:

VAR =N(@)/(X C X")
N{a) = Cuantil al (1-a)% en una distribucion Normal (0,1)

X= [w,o,,wzcz,...wﬂcn] Vector de las posiciones
individuales por instrumento.

Wn= Peso del instrumento n en el portafolio

6, = Desviacion estandar del instrumento n
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I pp v P
ea b . .
C= Matriz de Correlacién
pnl pnz l

Donde p,, es el factor de correlacion de las variaciones de los precios del
instrumentos x en 1as variaciones de los precios del instrumento y.

Cov(x,y)

Pr = NarGovary)

Cov{x,y) = E(xy) - E(X)E(Y}

w0,
w,G ' . .
XT=]"*"?| Vector de las posiciones transpuesto.

W,

n

A continuacion se ejemplifica ef calculo del VAR de un contrato futuro sobre
el tipo de cambio {peso ~ délar), a fin de ilustrar como se calculan las aportaciones
a la cuenta de margen:

Como hemos visto la forma tetrica de encontrar el precio de un futuro sobre
el ipo de cambio (peso - d6lar),es la siguiente:

1+RF 5%
Fp =§ ——=
! 1+RY L
360
Donde: 5 = Tipo de cambio al Hempo t.

R’ = tasa nacional instantdnea anual libre de riesgo.
R = tasa extranjera instantdnea anual libre de riesgo.

Como se puede observar el riesgo involucrado en el valor del contrato se
deriva de las fiuctuaciones de las variables determinantes del precio, es decir, el
tipo de cambio spot y de las tasas de interés nacional y la extranjera, (en este caso
la de Estados Unidos).
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Es decir la posicion larga de un contrato Futuro sobre el Peso puede ser
vista en términos del sintético como un portafolio compuesto por:

Estos flujos estan ekpuestos a riesgo de tipo de cambio y de las tasas de
interés nacional y extranjera,

Ahora bien el VAR del portafolio anterior es igual a:

VARp= pp-1.64480'p

Donde: #p =estimador de la media de los cambios porcentuales de los
F " precios de los activos del portafolio.

B = 2 X

i=]
Es decir, la media del portafolio es igual a la suma de los
productos del peso de cada instrumento en el portafolio por su
media respectiva.

oy =estimador de la desviacion estindar de los cambios
porcentuales de los precios de los activos del portafolio.

—_—

g,
g
Sp = [51 Gz - Cn][C] :

G

Es decir, la desviacién estindar del portafolio es igual a la raiz
del producto de los vectores de las desviaciones estandar de
cada instrumento por la matriz de correlaciébn entre los
instrumentos del portafolio.

Ahora bien para obtener los pesos de cada instrumento del portafolio, lo
hacemos a través del sintético. Que consiste en pedir prestados pesos e invertir en
dolares:

Supongamos que tenemos un futuro sobre el tipo de cambio (peso - délar)
que vence dentro de 90 dias y tiene un precio futuro de $10.7235.
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Las condiciones actuales del mercado son: el tipo de cambio spot es de
$10.10, las tasas en pesos y délares a 90 dias son respectivamente de 32% y 4.90%.

El sintético consiste en pedir prestado hoy $99.2917 durante 90 dfas a la tasa
del 32%. Para tener al final de los 90 dias:
$99.2917(1+.32(90/360))= $107.235

Como el tipo de cambio pactado a esa fecha es de $10.7235, entonces dentro
de 90 dias se tendréan:
$107.235

$10.7235

=US10

Ahora bien lo que necesito saber es cuantos dolares necesito invertir hoy
para tener dentro de 90 dias los US1). Recordemos que hoy la tasa en délares a 90
dias es del 4.9%:

-1
USIO(I +.049ﬁ) ~1S9.8790
360

Es decir necesito invertir hoy US9.879), que equivalen a $99.7779, pues el
tipo de cambio spot es de $10.10.

De lo anterior se concluye que los pesos de las posiciones del tipo de cambio
y las tasas nacional y extranjera  del portafolio son respectivamente:
US9.8790(510.10)=$99.7779, - $99.2917 y $99.7779. El peso de la tasa nacional es
negative porgue es un pasivo (recordemos que se pide un préstamo en pesos).

Para obtener las medias y desviaciones estdindar de cada instrumento se
tomaron las siguientes series de mayo a noviembre de 1998.

Fecha Tipo de cambio Cambio porcentual{%)
04/05/1998 8479 030570253
06/05/1998 8.488 0.10614459
067/05/1998 8.509 0.24740811
08,/95/1998 8.491 -0.21154072
11/05/1998 8.474 0.20021199
12/05/1998 8.511 0.43662969

< =0.9558
B =01165
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Las series de Cetes y Treasury Bill son semanales, de manera que para encontrar la
desviacién estdndar diaria de estas series, usando las propiedades del operador
varianza, se divide dicho operador semanal por /5 que son los dias hébiles de una
semana.

Por otra parte, para encontrar la media diaria de estas series, usando las
propiedades del operador esperanza, se divide la media semanal entre 5.

Fecha Cetes a 91 dias Cambio porcentual(%)
07/05/1998 18.53 -3.136423492
14/05/1998 18.16 -1.99676201
21/05/1998 18.80 ) 3.52422907
28/05/1998 - 19.90 5.85106383
04/05/1998 20.11 1.05527638

11/05/1998 16.85 -1.29288911

Desviacién estandar diaria:
o =1.5819
Media diaria: ft =0.6509

Fecha T - Bills a 91 dias Cambio porcentual(%)
{1/05/1998 4,94 -1.00200401
_0B/05/1998 1.99 1.01214575
15/05/1998 5.01 0.4008016
22/05/1998 5.08 1.39720559
29/05/1998 5.02 -1.18110236

15/606,/1998 4.95 -1.39442231

Desviacion estindar diaria:
o =0.4580
Media diaria: } =0.0650

Ahora bien, para calcular el riesgo de tasas de interés se hace uso de la
Duracion Modificada de un bono cup6n cero con T dias por vencer. Esto para
transformar la media y desviacion estindar de tasas a precios:

_ T
LT

En nuestro caso T = 90/360 dias y en ambos casos la duracion es negativa

pues indica cuanto se pierde, por cada punto que aumenta la tasa de interés.

Como las tasas en pesos y d6lares a 90 d6lares son respectivamente de 32%
y 4.9%, la duracién de ambas tasas es de:

D= _49%3%}6" =-0.2315%
1+.32—
360




90/360
1+.049 =
360

D=- =-0.2470%

Por lo tanto la media del portafolio es:
$89.7779(0.001165)+(-899.2917)(0.006509)(32)(-.002315)+$99.7779(-0.000650)(4.9)(-0.002470)
=0.1649

Ahora bien para obfener la desviacién estandar del portafolio tenemos que
las desviaciones estandar de cada instrumento son:

65 =99.7779(0.0095578) =0.9536
o, =~99.2017(.015819)(32)(—.002315) =0.1163
G, =99.7779(0.004578)(4.9)(-.002470) =-0.005528

Por dltimo para encontrar la matriz de correlacion entre los 3 instrumentos,
obtenemos ¢l coeficiente de correlacion entre ellos, para esto calculamos las
covarianzas entre los instrumentos:

Cov{S,R" )= 0.0360
Cov(S, R¥)= 0.0240
Cov(R™, R )= 0.3508

Por lo tanto los coeficientes de correlacion entre los 3 instrumentos son:

o = Cov{x,y)
¥ JVar(x)Var(y)
0.036043766

L= =0.0151
Psrt = (0o1352301)2.56236272) -
 0.024028314 -0
J(0.91352301)0.20976383)
0.350799914 =0.3061
-J(0.20976383)2.50236272}

1198

Pogw =

pRUB,RP -

De manera gue la matriz de correlacién es igual a;

1 0.0151 0.1198
C=]0.0151 1 0.3061
0.1198 0.3061 1
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Concluyendo la desviacién estandar del portafolio es igual a:

1 00151 0.1198] [ 09536
oy =_[[0.9536 0.1163 -0.00528] | 0.151 1 03061]| 0.1163 |[=0.9616
0.1198 03061 1 - 0.00528

Por Lo tanto el VAR del portafolio con un 95% de confianza es:
VAR=0.1649-1.6448(.9616) =-1,4167

Esto quiere decir que para una inversion de US10,000 el VAR serfa de
$1,416.70; es decir, las pérdidas potenciales para un inversioén en futuros por
US10,000 son de $1,416.70.

De acuerdo al tamafio de estas pérdidas ASIGNA establece el monto de tos
margenes iniciales entre un 2% y un 25% del valor del contrato, y de los mérgenes
de mantenimiento de alrededor del 75% del margen inicial, estos margenes o
aportaciones fueron explicados en‘el capitulo 2.

3.4 FUNCIONAMIENTO DEE. MERCADO DE FUTUROS EN EL MEXDER

Para lograr preservar el buen funcionamiento del MEXDER, la arquitectura
del mercado considera lo siguiente:

% La creacién de una Bolsa de Productos Derivados totalmente independiente a la
actual Bolsa Mexicana de Valores, El capital minimo de la nueva entidad es de
4,000,000 udis. El costo de la accion para socios operadores es de $65,000 por
contrato y se busca que los miembros operadores cumplan con un capital
minimo de 100,000 udis Gnicamente, con el prop6sito de contar con una gran
cantidad de socios operadores gue interactuen pablicamente en el mercado.

e

o

La creacion de una Camara de Compensacion independiente es la entidad que
garantiza el cumplimiento de las operaciones, que funge como ya se mencioné
antes, como contraparte de los clientes en todas las transacciones y que es la
encargada de administrar el fondo de garantias que da seguridad al mercado.
Como se mencioné antes, se establece un minimo de 5 socios liquidadores
(tnicamente bancos y casas de bolsa} y se requieren niveles de capitalizacién
comparables con los que estipulan las Bolsas internacionales: para operaciones
de cuenta propia el monto que resulte mayor a 2,500,000 udis y el 4% de la
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suma de las aportaciones al fondo de parantias y para operaciones por cuenta
de terceros, el monto que resulte mayor entre 5,000,000 udis y el 8% de la suma
de las aportaciones al fondo de garantias. El patrimonio de la Camara de
Compensacion es de 15,000,000 udis y es aportado por los socios liquidadores.
Ei costo de la accién de dicha Camara sera de $2,250,000, Asf mismo, es
obligacién de los socios liquidadores garantizar al 100% ante la Camara de
Compensacion todas las operaciones de sus clientes, lo que da a la Camara una
triple garantia de pago: Los mérgenes que depositan los clientes, los clientes
mismos y el patrimonio del socio liquidador.

El éxito de este tipo de esquemas estd basado en la corresponsabilidad y
compartimiento de riesgos. Por esto se contempla que tanto los socios liquidadores
comw los socios operadores, se comprometan con el mercado. Los socios
liqguidadores garantizar la integridad de la Camara de Compensaciéon y la mala
operacion de un socio puede afectar al patrimonio de todos los demas. Por este
mofivo, la admision, expulsion, fallos arbitrales y c6digos de ética y demés
facultades para la correcta administracion del esquema, quedan en manos de los
propios participanies; a través de la AUTORREGULACION.

A continuacién se presenta la estructura en comités que tiene la Bolsa de
Derivados, asf como sus principales funciones:

v Comité de Auditoria, es el encargado de vigilar a 10s socios en el cumplimiento
de sus obligaciones, vigilar las operaciones del mercado y auditar a los Socios
Operadores, Socios Liquidadores y Camara de Compensacion.

v" Comité Normativo es el encargado de actuar como organismo autorregutatorio
del mercado, dictar normas de conducta a los socios liquidadores y operadores
respecto a la celebracién de contratos, expedir el reglamento interior de la bolsa
y expedir el ¢6digo de ética del mercado.

v Comité Disciplinario esta integrado por subcomités de:

Arbitraje
Operadores
Seguimiento
Autorregulacion
Disciplinario
Camara de Compensacion.
Tiene las siguientes funciones: investigar actos que hagan suponer el

incumplimniento de alguna norma, sancionar el incumplimiento de las nortnds
expedidas,
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v Comité Ejecutivo esta integrado por subcomités de:

Finanzas

Nuevos productos
Admision
Capacitacion

Etica

Ejecutivo.

Tiene las siguientes funciones: dictar politicas con relacion a los asuntos de Ja
sociedad, la naturaleza de los servidos y las tarifas que cobran por los mismos,
aprobar los comités que estime necesarios, aprobar el presupuesto anual, resolver
solicitudes de admisién de nuevos socios, aprobar resultados de auditorias,
establecer mecanismos para actuar en situaciones de emergencia, determinar los
sisfemas de negociacion, las mecénicas operativas y horario de operacion, aprobar
el desarrollo de nuevos instrumentos y condiciones generales de contratacién y

-aprobar estrategias para el desarrollo y promocién del mercado.



BOLSA .DE DERIVADOS ESTRUCTURA DE COMITES

COMITE DE AUDITORIA Ejecutivo
Disciplinario ‘QEN Etica
CAMARA DE Aﬁu : -
COMPENSACION / : Capacitacidn

y: 3

‘= mﬂll $ iil‘x
Automuulaciéng $riisit Admisién

e

ﬁ‘ 333 3 ~E§E Egté

Seguimiento ¥ 4 : 518 Nuevos Productes
33! 1333
Operadores ::E 3 )\ Finanzas
w.:un E
Arbifraje COMITE NORMATIVO

AREAS QUE INTEGRAN EL 584
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COMITE EJECUTIVO

AREAS QUE INTEGRAN EL

COMITE DE AUDITORIA &

AREAS QUE INTEGRAN EL

COMITE NORMATIVO
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3.4.1 OPERACION EN BOLSA

El mercado puede contar con diferentes sistemas de operar que pueden ser:
a viva voz, en firme o de cruce y a través de un sistema electrénico. El sistema a
viva voz es en donde los agentes intermediarios "gritan" su postura, mencionando
el precio v la cantidad de contratos que estdn dispuestos a comprar o a vender.
Cuando existe otro agente con el mismo precio, pero con postura diferente, este
dltimo contesta gue toma la postura que ha "cantado" y la transaccion queda
cerrada. El vendedor contara con un plazo maximo de 3 minutos para entregar al
personal de la Bolsa el formato de compraventa debidamente requisitado.

En un sistema en firme las 6rdenes y cotizaciones deberan ser entregadas al
personal de la Bolsa, para que estas sean registradas mediante la asignacion de
folio y hiora de recepcitn, en los monitores de la Bolsa y estardn vigentes hasta el
cierre de la sesi6n de negociacién del dfa en que se formulen. Es posible cerrar a
viva voz una operacion en firme, para lo cual el interesado debera "gritar" ta frase
cierro comprando” o "cierro vendiendo".

Se puede realizar un sistema de cruce siempre que se cuente con dos
érdenes de clientes que por sus caracteristicas sean susceptibles de generar un
contrato entre ellos, Por ningén motivo se podran realizar operaciones de cruce en
las que una, o las dos 6rdenes involucradas procedan de la cuenta propia del
miembro de la Bolsa (socio operador). Para realizar una operacién de cruce se
debera accionar el timbre del corredor de Ia Bolsa y anunciar a viva voz las
caracteristicas de los contratos que compra o vende, si hay alguien interesado en
esta operacion deberd "gritar” "doy” o "tomo" segin sea el caso de que compre o
venda.

Las operaciones de cama, son aquellas en las que el oferente de la cama est4
dispuesto a aceptar la compra o venta de los contratos que ofrece segitin lo quiera el
interesado en negociar con él. La operacién se presenta a viva voz, "gritando"
"pongo una cama" y describiendo en seguida las caracteristicas de los contratos
que se pueden comprar o vender, el interesado en adquirir los contratos debera
"gritar" "la escucho" e inmediatamente hara saber cual es la posicion (corta o larga)
que desea adquirir.

Si se wrata de un mercado electrénico, los agentes participantes desde sus
unidades remotas, envian sus Ordenes al sistema central de negociacion del
mercado, cuando coinciden dos posturas iguales en precio, se realiza la
fransaccién, los agentes de hecho pueden observar con qué contraparte estan
cerrando su postura.
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Enseguida se presenta un esquema general de operaciones del Mercadoe de

Camara de Compensacion

Futuros:
e
Casa de Casade (%
Bolsa Bolsa
Envia posicion Envia posicién
corta larga
Bolsa de Opciones y
Futuros
Realiza llamada Realiza llamada
de margen o de margen o
enirega de entrega de
ganancias E ganancias
Enmega nirega
margen margen
inicial inicial
Notifica Confirma
aperacion operacidn
v
»> !
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Las operaciones que se realizan en el mercado de futuros y que se muestran en
el esquema anterior se pueden describir de la siguiente forma:

1) Las casas de bolsa envian su posicién corta o larga a la Bolsa de opciones y
futuros.

2) La Bolsa notifica a la Camara de Compensacion, las caracteristicas de las
posiciones enviadas, la Cémara las analiza y confirma o rechaza la operacion a
la Bolsa.

3) Si la operacién es confirmada, las casas de bolsa tendran que mandar a la
Cémara el margen inicial que ésta les pida para abrir su cuenta de margen e
iniciar el contrato.

4) La C4amara empieza ¢l manejo de la cuenta de margen, y en el transcurso del
contrato va realizando la valuacién diaria de las pérdidas o ganancias que
puedan tener las dos posiciones {corta o larga) en dicho contrato, notificando a
las casas de bolsa si existen llamadas de margen o ganancias, para que éstas a
su vez le avisen al tenedor del contrato y depositen de inmediato el monto de la
llamada de margen o refiren si asf lo desean las ganancias obtenidas, para que
su contrato siga operando.

3.4.2 MEXDER EN EL AMBITO INTERNACIONAL

La competitividad de MEXDER en el 4mbito internacional se sustenta en la
capacidad de nuevas instrucciones para instrumentar un nuevo mercado con bajos
costos de acceso y requerimientos de capitalizacién. El disefio del mercado
contempla la promocion de la antorregulacion como mecanismo para la eficiente y
ordenada operaci6n y supervisién de sus participantes. El uso de plataformas
tecrnol6gicas y juridicas de primer orden contribuyen también a incrementar dicha
competitividad.

La operacion de MEXDER implica la incorporacién de estdndares
internacionales para la interconexién de los distintos sistemas que lo integran
(negociacion, divulgacion de informacién, compensacion y liquidacion, custodia
de garantias, control de riesgos). Atendiendo a las recomendaciones del Grupo de
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los 30* y de la International Finance Corporation (IFC), el MEXDER utilizara
tecnologia de punta en sus sistemas de negociacién: Siva Futuros y Sentra
Derivados. El primero se utiliza para las negociaciones de Futuros a viva voz. El
segundo para las negociaciones electronicas de Opciones.

ASIGNA utiliza Ia tecnologia del sistema Intracs/400, el cual es licenciado
por la Options Clearing Corporation (OCC), con el fin de brindar la méaxima
seguridad a las operaciones y los mas altos estandares internacionales en materia
de liquidacién, mérgenes y control de riesgos. La OCC es la Camara de
Compensacion mas grande del mundo y realiza la compensacion de los 5
mercados de Opciones de Estados Unidos. A través de su filial la Intermarket
Clearing Corporation (ICC) realiza también la compensacion de Futuros
financieros. La adopcion de los estandares de ta OCC permite unificar a los
miembros. del Tratado de Libre Comercio (TLC) en materia de compensacién y
liquidacién de derivados estandarizados, ya que el Trans Canadé Options Inc, es
decir el mercado de Opciones de Canadd, cuenta con estos estindares. Esto
permite aprovechar cabalmente los acuerdos del TLC en materia financiera.

Para la supervisioén de las posiciones abiertas o en riesgos de los clientes, asi
como los requerimientos de aportaciones iniciales minimas a tiempo real, se utiliza
la tecnologia de la Systems Development Corporation (SDC). La difusién de
informacién (Broadcast) de derivados y subyacentes se realiza a través de un
nuevo formato de SIVA25 que contempla necesidades especificas para este
mercado.

Las redes de seguridad que se disefiaron para garantizar la integridad del
Mercado satisfacen ampliamente los mas altos estdndares internacionales.
Asimismo la instrumentacién de fideicomisos que operan como socios
liquidadores proporcionan importantes ahorros a los participantes y mecanismos
adicionales de seguridad.

La arquitectura del mercado contempla la liquidacién de las operaciones en
MEXDER y ASIGNA a través de fideicomisos liquidadores que permiten aislar
eficientemente el riesgo crédito y el riesgo contraparte de los miembros al operar
productos derivados financieros. Los fideicomisos para la liquidacion de las
operaciones de clientes y los fideicomisos para la liquidacién de las operaciones
realizadas por cuenta propia administran las aportaciones iniciales minimas, las
variaciones de margen o liguidaciones diarias y los fondos de compensaci6n.

" i Grupo de los 30 estd compuesto por representantes del sector privado, sector publico y
académico del mundo, encargados de estudiar y dar soluciones 6ptimas a problemas de tipo
econémico y financiero. Las recomendaciones que hicieron fueron: la adquisicién de sistemas de
negociacion como ef MONEP (Sisterna del Mercado de Opciones de Paris) y de la OCC (Options
Clearing Corporation), que permitan ofrecer a los participantes del mercado seguridad operativa en
términos de los requisitos prudenciales.
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De forma complementaria, las redes de seguridad permiten el uso de los
fondos de compensacién, los recursos liquidos y no liquidos, asf como lineas de
crédito bancarias, para solventar cualquier imprevisto que se presente en el
Mercado. Con la instrumentacion de estos mecanismos, la probabifidad de que
llegue a presentarse un incumplimiento, disminuyen de manera significativa.

MEXDER y ASIGNA comparten las redes de comunicacién, de divulgacion
de informacion de posturas, hechos y precios de los subyacentes con la BMV, y los
mecanismos de liquidacion en efectivo y la custodia de garantfas con el INDEVAL.



CAPITULO 4

"VALUACION DE FUTURQOS Y FORWARDS"
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4. VALUACION DE FUTUROS Y FORWARDS

En este capitulo se presentan una serie de ejemplos aplicados al mercado
mexicano que ilustran el manejo de futuros y forwards sobre el Tipo de Cambio
(Peso - Dolar) y Tasas de Interés (Cetes a 91 dias y TIIE a 28 dias), futuros sobre el
IPC y forwards sobre el INPC.,

Antes de iniciar con los ejemplos es necesarioc hacer la siguiente
consideracion: :

En los ejercicios que aparecen a continuacion se comparan los precios de los
futuros del CME con los precios tetricos obtenidos aplicando las férmulas vistas
en el capitulo 2. Dichos precios casi siempre difieren de valor, ya que los precios
del CME estan determinados por los procedimientos de la Bolsa y aungue los
precios publicados fueran resultado de una valuacién tedrica, la valuacion que
.aqui se kace puede diferir de la publicada debido a que los parémetros utilizados
por el CME (tasas nominales domésticas, tasas nominales extranjeras) para calcular
los precios teéricos no son publicados. En otras palabras, aqui se aplican las
formulas de valuacion empleando las fuentes de informacién o pardmetros que se
consideraron mas convenientes. Adicionalmente, como vimos en el capitalo 3 las
caracteristicas de los contratos en el CME en cuanto a fecha de vencimiento y
tamaifio del contrato son diferentes respecto a los contratos del MEXDER, por lo
que los precios de los coniratos de ambos mercados no son comparables en forma
directa.

Por ejemplo, en el caso de Futuros del Peso que operan en el CME, estos
tienen un tamaiio por conirato de $500,000, los periodos de vencimiento son
trimestrales, exactamente el tercer miércoles del mes de vencimiento. De esta
manera el 30 de diciembre de 1998 un contrato de Futuros sobre el Peso al 17 de
marzo de 1999 en €1 CME Hene un valor de $10.433 y un contrato de futuros sobre
el Délar al 24 marzo de 1999 en el MEXDER tiene un valor de $10.45. Obsérvese
que el precio en MEXDER es mayor que el registrado por el CME. Esto se debe a
que existe una mayor capitalizacion de intereses en el caso de MEXDER ya gue el
plazo del contrato es mayor por 7 dias. El plazo del contrato de CME es de 77 dfas
mientras que el plazo del contrato del MEXDER es de 84 dias.

Lo que se podria hacer para comparar los precios de ambos mercados, seria:
multiplicar el precio del CME por el cociente de tasas forwards mexicana y
extranjera de 7 dias a 77 dfas. Dichas tasas forwards se obtendrian de las tasas de
84 y 77 dias. De esta manera el precio del CME del 17 de marzo seria llevado al 24
de marzo y podria ser comparado con el precio del MEXDER, es decir:
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Para obtener el 30 de diciembre el precio del futuro en el CME, tenemos que
1as tasas a 77 dias de Cetes y de Treasury-Bill de acuerdo al periédico el Financiero
del 30 de diciembre de 1998, son respectivamente de 31.3% y de 4.85% y el tipo de
cambio spot es de $9.8798 pesos por délar. Por lo tanto el precio teérico del futuro
en el CME es de:

1+.31312—

9.8798 —30 | _10.433

1+.0485 7L
360

Ahora bien si se multiplica el precio del CME de $10.433 por el cociente de
tasas forwards de 7 dfas dentro de 77 dias se tendria el precio del CME al 24 de
marzo, que podria ser comparado con el precio del MEXDER.

El 30 de diciembre de 1998, las tasas forwards de 7 dias de Cetes y Treasury-Bill de
acuerdo al periddico el Financiero son respectivamente del 33.83% y 5.04%. De esta
forma se tendria que el precio del CME al 24 de marzo es de:

1+.3383—7v

10.433 —— 380 | -10.446 ~ 10.45
1+.0504 -~
360

Como se puede observar este precio es aproximadamente igual al precio del
futuro en el MEXDER,

Estas diferencias en los precios de los contratos, no solo pueden deberse a
sus fechas de vencimiento, sino también a la liquidez de cada contrato en su
mercado, En el caso del CME el mercado de futuros sobre el Peso tiene mas tiempo
operando ademas de ser un mercado ma4s liquido que el mercado de futuros sobre
el Dolar en el MEXDER, solo para ejemplificar el promedio diario de contratos
operados del 15 de diciembre de 1998 al 12 de febrero de 1999 en el CME es de
1,444 contratos v en el MEXDER es de apenas 200 contratos, claro estd gue este
mercado empez6 a operar el 15 de diciembre de 1998 y ain requiere tiempo para
afianzarse. :
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4.1 EJEMPLOS PRACTICOS DE FUTUROS SOBRE EL IPC

Como habiamos visto, para calcular el precio de futuros sobre indices, se
necesita conocer ¢l valor del indice al momento de pactar el contrato, la tasa de
interés v el monto de los dividendos que paga dicho indice. De acuerdo a Diaz
Tinoco (1998} en el caso de) IPC se asume gue no existe pago de dividendos ya que
el pago de dividendos de las acciones que forman el indice no se considera para
calcular el valor de dicho indice’®. Como se habia mencionado, la tasa empleada
para calcular el precio futuro del IPC es la tasa esperada en el periodo del contrato.
Otra forma de calcular dicha tasa es suponer que el crecimiento esperado sers
igual al registrado en €] pasado, o bien asumir que el rendimiento es como dice la
teorfa: la tasa libre de riesgo menos la tasa de dividendos, es decir:

APC=R-D
Donde: AIPC = Tasa de crecimiento del IPC en el periodo
R = Tasa libre de riesgo
D = Tasa de dividendos

En el caso de la canasta que compone al IPC, no conocemos el valor de los
dividendos, de hecho estos no afectan el comportamiento del IPC (por
construccién), de acuerdo a la férmula 3 del capitulo 2 para calcular el precio
futuro debe considerarse la tasa de crecimiento del IPC (AIPC).

Si consideramos que ¢} pasado puede explicar el comportamiento futuro o
que la mejor estimacion del futuro es la historia entonces, se podria seguir el
siguiente procedimiento para obtener la tasa de interés usada en el célculo del
precio futuro del IPC:

La tasa de interés que aqui se considera es obtenida a través de la variacion
porcentual de los valores del indice en una serie historica de 6 meses a la fecha,
aunque en teoria esta debetia ser la tasa esperada de crecimiento del IPC durante
el plazo del contrato. Se tomd este periodo porque como se observa en las
siguientes graficas ese periodo es representativo de Ia volatilidad tan alta que ha
tenido el IPC en los Gltimos meses (de mayo de 1997 a noviembre de 1998).

! El pago de dividendos no influye en el valor del IPC, porque por construccion el indice esta
formado por el valor de una canasta de acciones sin importar si pagan dividendos o no.
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Ahora se presentan tas graficas de las variaciones del IPC de mayo de 1997 a
noviembre de 1998 y del periodo seleccionado de mayo de 1998 a noviembre de

1998.
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En las gréficas anteriores podemos visualizar una ligera mayor volatilidad
del IPC a partir de mayo y este ha sido en general el comportamiento que ha
tenido e} mercado durante los ultimos meses. Por eso se consider6 que tomar la
media de esas variaciones como tasa para calcular el precio de los futuros sobre
este indice podrfa ser una forma de saber cual ser el comportamiento del IPC en
el futuro.

La siguiente tabla muestra la forma en la que se calcula la tasa de interés:

FECHA PC VARIACION* VARIACION
PORCENTUAL

04/05/98 | 5,041.38
06/05/98 | 4,927.93 - 02276083 -2.28%
07/05/98 | 4,927.01 -.00018671 -0.01%
08/05/98 | 4,937.65 00215720 0.21%
11/05/98 | 4,843.54 -.01924365 -1.92%
12/05/98 | 4,812.14 - 0650397 -0.65%
13/05/98 | 4,756.60 - 01160876 -1.16%
14/05/08 | 473918 ] -,00366%0 -0.37%
15/05/98 | 4,786.18 00986847 0.99%
18/05/98 | 4,646.51 -0296162 -2.96%
19/05/98 | 262445 -.00475896 0.47%
20/05/98 | 2,667.34 -.00370676 0.37%
21/05/98 | 4,660.44 01145918 1.14%

MEDIA 1754 17.54%

* La variaci6n del dia t al dia t+1 es igual a: ln(@}
X

Como se observa, la tasa es el promedio de las variaciones porcentuales del
valor del indice y tiene un valor de 17.54%. Este valor es muy pequefio debido a la
disminucién tan pronunciada que ha tenido el valor del IPC en los dltimos meses.

"41.1 COBERTURA

Si un inversionista tiene un portafolio de acciones que mantiene como
inversién y es adverso al riesgo, le interesaria cubrirse de una baja del valor del
indice, que llevaria proporcionalmente a una baja en el valor de su portafolio; si
por el contrario, el inversionista desea adquirir un portafolio de acciones en el
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futuro, ya que desea hacer una inversion con flujo de efectivo que recibird en el
futuro necesita cubrirse de un aumento del valor del indice que Hevarfa a
aumentar el valor del portafolic que desea comprar.

Ejemplo4.1.1.1

Supongamos que hoy 12 de noviembre de 1998 el inversionista Juan Pérez
desea adquirir un portafolio compuesto por acciones de Telmex el 31 de marzo de
1999, cuyo valor hoy en el mercado es $78,415.54. El inversionista gquiere
asegurarse de que en esa fecha tendra el dinero sufidente para comprar dicho
portafolio comprando un futuro sobre el IPC. La fecha de vencimiento de los
futuros sobre indices a marzo de 1999 es el 24 de marzo, por lo que decide
comprar un futuro sobre el IPC con vencimiento al 24 de marzo de 1999, y los 7
dias restantes a la fecha en la que desea comprar el portafolio invertir ese dinero en
una operacion de reporio con Banamex.

El nivel del indice al momento de pactar el contrato el 12 de noviembre de 1998 es
de 4,117.69, el plazo del contrato serd del 12 de noviembre de 1998 al 24 de marzo
de 1999, es decir 132 dias, ademds se le asigna un valor de 10 pesos por punto, es
decir, como vimos anteriormente por cada variacion de un punto que sufra el
indice se pagarén $10 pesos. La tasa de interés, como ya la obtuvimos
anteriormente de las variaciones porcentuales del indice es de 17.54% continua
ahual. Comeo todos los datos del mercado son discretos, convertimos esta tasa a

una tasa discreta:
e(.n_uxiazfsm) {1 I.E%
| 360

1=18.12% anmual convertible cada 132 dias

Si consultamos el precio del futuro en el CME, a través de su publicacion en
el periédico el Financiero (que aparece abajo), encontramos que dicho precio es de

4,380.
- ANALISS

FUTUROS FINANCIEROS 1

aes Uhecho - Variaci6n Volumen Intabierto

Tpot FRY VA ; 61% 0 0
Dic8 4,340.00 0.23% 0 0
Mar%9 4,380.60 0.23% 0 0
Jun99 4,630.00 0.22% 0 0
Sepv9 4,880.00 £0.20% 0 0

Fuente: Peri6dico el Financiero del 12 de noviembre de 1998, seccion de analisis
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Calculando ahora el precio te6rico del futuro tenemos:
1=4117.69 R-d=18.12% T=132
F=I(1+R-d)
F=4,117.69(1+.1812[132/360])
F=4,391.27

Como podemos observar existen diferencias entre ambos precios debido a
que el precio teérico calculado no toma en cuenta la oferta y demanda del
mercado, y el CME toma como principal parametro para calcular el precio de sus
futuros la oferta y demanda de estos en el mercado, ademas de que la tasa de
rendimiento implicita en el precio del CME es de 17.38% anual convertible cada
132 dias que debe ser el rendimiento esperado del indice y en el ejemplo se usa el
rendimiento historico, bajo el supuesto de que el mercado se comportara con el
mismo patron en ¢l futuro.

Una vez que el inversionista conoce el precio del futuro, necesita saber
cuantos contratos deberd de comprar para cubrir el portafolio de acciones que
desea adquirir por un monto de $78,415.54. Para calcular el nimero de contratos se
atiliza un modelo conocido como CAPM (Capital Asset Price Model) o Modelo de
las Betas,

El modelo CAPM bésicamente es usado para determinar la tasa de
rendimiento de un determinado activo como una funcién del riesgo sistematicols
del mismo activo. El riesgo sistematico es medido mediante el coeficiente beta, el
cual es estimado a fravés de un analisis de regresién en el que se analiza la relacién
que existe entre el diferencial del rendimiento del activo y la tasa libre de riesgo,
con el diferencial del rendimiento del indice con la tasa libre de riesgo’.

De esta forma, de acuerdo al CAPM, la beta del portafolio y del futuro que
gueremos utilizar como medio de cobertura la estimarfamos corriendo la siguiente
regresion: '

AP = + SAF
Donde: AP es €l cambio porcentual en el valor del portafolio que deseamos

cubrir
AF es el cambio porcentual en el valor del futuro

¥ F riesgo sistemético es el riesgo que se tiene debido al comportamiento de la economia en
general o bien a los fenémenos que afectan a todas las empresas, como son Ia inflaci6n, la guerra, el
entorno politico, etc. Este riesgo no es el mismo para todos los activos, depende como se comporta
el activo en el mercado.

'* La Bolsa Mexicana de Valores publica mensualmente en su boletin bursdtil los coeficientes beta
de cada una de las acciones contra el indice y contra ellas mismas.
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a es la traslacién de la recta estimada en la regresion
B es el porcentaje de cambio en el valor del portafolio a ser cubierto,

ante un cambio de uno porciento en el valor del futuro.

Célculo de g

APy AF son obtenidos de las series de valores del portafolio y del precio
del futuro respectivamente. Estas series se transforman a porcentajes de cambio:

AP(‘)=Pt_PH AF(I)=F'—FH
P =1 F t-1
Donde: Pt es el valor del portafolio en el momento t.

Fi es el valor del futuro en el momento t.

‘@ y fson obtenidos a través del método de Minimos Cuadrados de la
siguiente manera:

Hemos visto que la regresion que se corre es:
AP =a + PAF
Para el manejo mas facil de notaci6n corramos la regresion:
VY=a+ X

Donde: y=AP
x=AF

Lo que hace el analisis de regresién lineal es buscar la mejor recta que se
ajuste a los datos que tenemos, es decir que los datos reales observados de Yi y los
datos estimados Y'i estdn lo mas cerca posible. A la diferencia entre Yi-Y'i se le
conoce como residuales y se denota Ei. Por lo tanto en una regresion se busca
minimizar la suma de los residuales.
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X e RECTA ESTIMADA
A . V=a+f'X
o
o]
-
LA _.} E2
5, i
t
L !
M E1§
: » X
X1 X2

A continuacién se desarrolla el calculo de los parametros de la recta,
a y f que mejor se ajusta a las observaciones (X1,Y1), (X2,Y2) ... (Xn,Yn}.

Se dice que la muestra aleatoria X1, X2, ....Xn de n observaciones tiene Buen
.4 n
Ajuste cuando ) E; =3 (¥, - Y', ) es pequefia.
p=) P
Obteniendo de los residuales a @« y § por el Método de Minimos
Cuadrados se tiene:

Minimizando M=y E} =Y (¥, ~1", )’
=1

=
M=YE =3 (1 -7,) =21 ~(@+F X)) =2 (T -a-f X
=} j=t t=1 i=1
Calculando las derivadas parciales de &' y 8'e igualando a cero el sistema de
ecuaciones:
oM 2 o
o = 22 ma-A X J1)=0 )

=]

oM Z . o _
o5 =22 ap R Y-X)=0 e

im}



Distribuyendo la suma en la ecuacién 1

Y -na-p3 X, =0

w1 fe]

Distribuyendo la suma en la ecuacién 2

ZYX —-aZX ﬁZX =0

=i =]

Despejando a a'de la ecuacion 3

-ZY +p ZX
a'= =l " Fxl :}"-ﬂ'f

-n

"Despejando a ¢'de la ecuacién 4

~3XX X
izl i}

_ZX‘

=l

a'=
Igualando 5y 6

—ZYX +B‘ZX’
?_B == isl (1)
Sx, D

3=}

Desarrollando la  ecuaciéon anterior para despejar a [

TIX -pESX, =S VX, -3 X

i=} i=l i=} i=l
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3

@)

®)

(6}

Multiplicando y dividiendo por n la parte izquierda :de la ecuacion:

nYX-npX* ZYX -p’ Zx’

i=1



Y X2 -np X =YV X, -nTX

ix] izl

Factorizando los términos de [

B‘(Z":Xf —nx_f] =3 ¥X, -a¥X%

ju) iml

Despejando  a B
1
> ¥X, -n¥X
ﬁ!.: izl
[E X:- n)?i]
i=l

Por Jo tanto los estimadoresde &« y fson:
a'=F~ X =AP- fAF

SYX, ~nTX 3 APAF, ~nAPAF
Bl= iw) |

(ﬁ:xg-m‘?} i [iapihnﬁfj

im] i=}

En este caso solo nos interesa el valor de beta y no de alfa, ya que beta nos
indica el porcentaje de cambio en el valor del portafolio a ser cubierto ante un
cambio de uno por ciento en el valor del futuro, es dedir, el coeficiente beta es
usado como la tasa de cobertura, la cual determina el niumero de contratos
necesatios para cubrir un portafolic. De esta manera si N es el ntimero de contratos
de futuros sobre indices accionarios para cubrir un portafolio accionario y Pt como
ya mencionamos es el valor de mercado del portafolio en t y F: es el precio de
mercado del futuro en ¢, entonces:

n=pL:

F.
Para el caso del inversionista del ejemplo, y obteniendo datos histéricos
sobre el valor del futuro a marzo de 1999 y de su portafolio formado por acciones
de Telmex, estimamos que beta tiene un valor de 0.56 (el cdlculo de beta siguiendo
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el proceso antes mencionado aparece en el anexo 5), el valor del portafolic que €l
inversionista desea adquirir es de $78,415.54 y el valor del futuro es de $43,912.70.

Por lo tanto, el ndimero de coniratos que debe comprar para quedar cubierto
en la posicion larga que desea es de:

N=ﬂ£—’=.56 78,415.54

F 4391270 =1.005 =1 contrato.

‘Veamos porque al inversionista le conviene comprar el futuro. Supongamos
que el 24/03/99, que es la fecha en la que necesita comprar el portafolio de
acciones de Telmex, con un valor de $78,415.54 ¢l valor del indice sube a 4,500,
recordemos que el precio pactado del futuro es de 4,391.27. Asumiendo que existe
una correlacion del 65%Y entre Telmex y el IPC, tenemos que el valor del
portafolio también aumenta de valor en una proporcién del 65% como se asumio,
es decir:

VALORDEL | VARIACION PORCENTUALDEL | VALOR DEL PORTAFOLIO
13 {NDICE
1,391.37 - $78,415.54
4,500 4,500 $78,415.54{1+(.0248}(.65)}
T =] {(100) =2.48% 79,679.60
(4,391.27 )( ) =

Como podemos observar la variacién porcentual del indice del precio
pactado en el futuro, al precio spot que se tuvo el 24/03/99 es del 2.48%, ahora
bien como existe wna correlacion del 65% entre el valor del IPC y el valor del
portafolio, este también aumentardA de valor en wuna proporcion de
{2.48%)(65%)=1.61%, por eso el valor final de] portafolio es de $79,679.60. Esto nos
indica que si el inversionista no compra e} futuro, corre el riesgo de no poder
comprar el portafolio el 24/03/99.

Ahora bien si el valor del IPC disminuyera, el panorama para el
inversionista serfa el siguiente:

VALORDEL | VARIACIONPORCENTUALDEL | VALORDELPORTAFOLIO
_ C INDICE
4351.27 . - $78,415.54
4,300 4,300 $78,415.54(1+(~.0208)(.65))
: ~1{(100) =2.08% 355,
[ 239127 )( ) «§77,355.36

En este caso el inversionista tendrfa una pérdida al comprar el futuro, pues
el 24/03/99 el valor spot del indice disminuy6, en consecuencia el valor del
portafolio también disminuy6, esto quiere decir que el inversionista tendrd que

17 El edlculo del coeficiente de correlacion entre el IPC y el portafolio de acciones de Telmex, aparece
en el anexo 6.
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comprar el portafolic a $78,415.54, pudiéndolo comprar en el mercado spot a
$77,355.36.18

- Como se puede observar ai adquirir alguna posicion en futuros se cubren las
pérdidas que se puedan tener en el mercado spot, pero también las ganancias en el
mercado spot se podrian compensar con las pérdidas en el mercado de futuros.

En el MEXDER el proceso de compra - venta se hace de la siguiente manera:
una vez que el inversionista decide comprar o vender el futuro, le informa al socio
operador en la Bolsa de Derivados, para que este a su vez le informe al socio
liquidador en Ja Camara de Compensacion, y esta inicie el manejo de la cuenta de
margen de dicho inversionista, las condiciones para el manejo de mérgenes serfan
Tas siguientes:

Suponemos que los porcentajes de los mdérgenes iniciales y de
mantenimiento de todos los ejercicios son respectivamente de 25% y 75%. Aungue
sabemos que estos porcentajes son calculados en funcion del riesgo de cada
inversionista y de su contraparte.

VALOR DEL CONTRATO =(4,391.27)($10)=$43,912.7
MARGEN INICIAL =25%($43,912.7)=$10,978.17
MARGEN DE MANTENIMIENTO  =75%($10,978.17)=$8,233.63

Para fines de los ejemplos de este capitulo, la cuenta de margen se presenta
durante 5 dias de la vigencia del contrato. El célculo de las columnas que
conforman la cuenta de margen, ya fue explicado en el capitulo 2, por lo que en
este capiiulo explicaremos brevemente solo algunos de los dias:

Tablal
TEGHA | VALOR | VALORDEL | VALORDEL | NUMERODE | PERDIDAG | PERDIDAO | SALDODEL | LLAMADA | GANANCIA
D/MsAY)  SPOT | CONTRATO | PORTAFOLIO | CONTRATOS™ | GANANCIA | GANANCIA | MARGEN DE | FNAL=
FUTURO ACUMULADA MARGEN
DELIPC
2711798 | 4391.27 SIFI270| 7841554 - - £10,978.17
™ STI,JlSﬂ_ .
3N
1.00% ~ 1
3/11/% 4,000 40,000 $73,664.40 {4000-4391.77) 0-53.9127 £10978.17- | $10.978.17-
PPl L L8510 =.839127 339127 §7,065.47
340,000 = $3,9127 =57,065.47 | =$3.9127
1.031~1
\
i )

. B Quiza Io mas recomendable para el inversionista del siemplo anterior sea cubrir su posicién con
opriones sobre acciones o fndices (IPC), para tratar de acotar su pérdida. Este andlisis no esté al
alcance de esta tesis,
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FEHA VALOR VALORDEL | VALORDEL NUMERO DE PERDIDA O PERDIDAC [ SALDODEL | LLAMADA | GANANCIA
D/MfA* | SPOT | CONTRATO | PORTAFOLIO | CONTRATOS™ [ GANANCIA | GANANCIA | MARGEN DE FINAL*
FUTURD ACUMULADA MARGEN

DELIPC
Tij1i/e| 3600 SH000 | 56865522 (3600-3000) $39127- SI0978.17- | S10.978.17-
| ney RSS2 *5i0 $4.000 4,000 %6,978.17
336,000 = 54,000 520127 | =5697817 | =51000
1068~ 1
to/1l/98 | 3500 S35000 | S672s8A0 {4500-3600) $7.9127- S10,978.17-
: (3 TR0 810 1,000 51,000
335,000 =-%$1,000 --$89127 »$5.978.17
— 1077~
FCTEYE ) i) SO0 [ 7527047 (4100-3500) 85127+ BITEAT+ B 315,978.17-
: Losy SIS0 4T *$10 36,000 $6,000 $10.978.17
1000 1 56,000 529127 »515,576.17 »55,000
107 ~1
17/1ss 450G 15000 580, 2000k 450041000 829127+ S15,97817+ - $19978.17-
(4o RI0M 510 $4,000 $4,000 $10,978.17
345,000 - $4,000 51,0873 =$19.978.17 =$9,000
1004 =3
* D/M/ A= Dia/Mes/ Afio

wSuponiendo qae el valor de beta de 0.56, es el mismo durante el plazo del futuro.
** Para fines de la Cuenta de Margen Ia ganancia final es la cantidad del saldo de margen que
excede al margen inicial.

Siguiendo con los supuestos de que el valor del portafolio y el valor del IIPC
guardan un coeficiente de correlacion del 65% y el 17/11/98 es la fecha de
vencimiento del contrato, observamos que en la tabla 1, el 17/11/98 el IPC tiene
un valor de 4,500, como el inversionista estd comprando el futuro, le afecta que el
valer del IPC disminuya, ya que podria comprar el portafolio de acciones més
barato en el mercado spot, que en el mercado de futuros. El 16/11/98 el IPC tuvo
un valor de 4,100, come aumenté su valor al 17/11/97 a 4,500, entonces el
inversionista tiene uvna ganancia de $4,000, recordemos que en el contrato se
acordé pagar $10 por cada variacion de un punto en el indice:

{4,500-4,100)($10)=54,000

La pérdida o ganancia acumuiada al vencimiento del contrato simplemente
¢s la suma de las ganancias o pérdidas desde el inicié del contrato hasta el
17/11/98. Como en este caso el IPC aument6 de 4,391.27 del inicio a 4,500 al

_ vencimiento se Hene una ganancia de $1,087.3, es decir:

(4,500-4,391.27)($10)=51,087.3

El saldo del margen es, cuanto ha aumentado o disminuido el margen inicial
de $10978.17, con las ganancias o pérdidas que se han tenido diariamente.
Recordemos que las pérdidas de este inversionista se acreditan como ganancias en
Ia cuenta de su contraparte y viceversa. Como el 16/11/98, el saldo del margen era
de $15,978.17 y el 17/11/98 hubo una ganancia de $4,000, entonces el saldo del
margen es de $19,978.17, es decir:

$15,978.17+%4,000=519,978.17
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El 17/11/98 no hubo lamada de margen, ya que el saldo del margen de
$19,978.17 es mayor que el margen de mantenimiento de $8,233.63.

La columna de ntmero de contratos, indica la cantidad de contratos que en
este caso el inversionista debe comprar de acuerdo al valor spot del IPC y del
portafolio de ese dia, para guedar cubierto en su posicion larga. En el ejemplo, el
inversionista debe comprar en todos los casos solo T contrato.

Por tiltimo la ganancia final es cuanto se excede el saldo, del margen inicial,
que seria €l capital que se puede retirar si se desea de la cuenta de margen, o si
permanece en la cuenta este capital gana intereses. E1 17/11/98 ta ganancia final es:

$19,978.17-$10,978.17=59,000

El patron de pérdidas y ganancias de este inversionista de acuerdo a la tabla
1 se ilustra de la siguiente manera:

FERDIDA O GANANCIA ACUMULADA

$1.087.3 / VALOR
N DELIPC
3500 3600 4000 4100439127 4500 ENEL
$29127
53,9127
$7,912.7
489127

Supongamos que al vencimiento del contrato el 24 de marzo de 1999,
suceden algunos de los siguientes escenarios:

Tabla 2
IPC VALOR DEL NUMERQO DE
PORTAFOLIO CONTRATOS
4,500 $80,200.04 (56) 80,200.04 ~1.004~1
45,000
4,300 $77,705.25 (56) 77,705.25 ~1.011~1
43,000
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Como se puede observar en al tabla 2, con los dos valores del IPC de 4,500 ¥
4,300, el inversionista estd cubierto con solo mantener en su poder el contrato de
futuros que se pact6 el 12/11/98.

Por otro lado, el inversionista necesita el portafolioc de acciones hasta el 31
de marzo, por lo que el 24 de marzo invierte el valor del portafolioc en una
operacion de reporto con Banamex. En esta operacion el inversionista compra el 24
de marzo Cetes a 28 dias, con un precio de $9.7571 por Cete y a una tasa del 32%, a
cambio del compromiso de Banamex de recomprar el 31 de marzo los Cetes a un
precio de $9.8164 por Cete v una tasa del 31.27%. De esta manera el 31 de marzo de
1999 el inversionista puede tener alguno de los siguientes escenarios:

Si el IPC, el 24/03/99 fue de 4,500, se invierten $80,200.04 en el reporto y

por lo tanto se pactan en esta operacién ——8%27?7?4 =8,219 Cetes a 28 dias.
Escenarios al 31/03/99
Tabla 3
IPC VALORDEL | INVERSION PERDIDA O
PORTAFOLIO POREL GANANCIA
REPORTO
4,600 $81,411.95 {8,219)(9.8164) | $80,680.99-581,411.95
=$80,680.99 = -$730.96
4,290 $77,655.02  |(8,219)(9.8162) | $80,680.99-577,655.02
=%$80,680.99 =$3 025.97

Como se puede observar en la tabla 3, si el IPC el 31/03/99 vale 4,600, atin
con haberse cubierto con &l futuro y haber invertido en el reporto el inversionista,
no tendra el dinero suficiente para comprar el portafolio que necesita, ya que le
faltardn $730.96 para comprarlo, pero de alguna manera al comprar el futuro e
invertir en el reporto se cubri6 la mayor parte del valor del portafolio.

En el segundo caso si el IPC vale 4,290, el inversionista tendria una ganancia
de $3,025.97, pues le sobrarfa dinero al comprar el portafolio.

En el segundo escenario, si el IPC, el 24/03/99 fue de 4,300, se invierten
$77,705.25 en el reporto y por lo tanto se pactan en esta operacion %%é =7,963

Cetes a 28 dias.



Escenarios al 31/03/99

Tabla 4
iIPC VALOR DEL | INVERSION PERDIDA O
PORTAFOLIO POR EL GANANCIA
REPORTO
4,600 $81,391.73  {(7,963)(9.8164) | $78,167.99-$81,391.73
=$78,167.99 =.$3,223.74
4,290 $77,582.37 | (7,963)(9.8164) | $78,167.99-$77,582.37
=$78,167.99 = $585.62
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5i el IPC el 24/03/99 valiera 4,300, y el 31/03/99 4,600, aungue se
invictieran los $77,705.25 en el reporto, le faltarfan al inversionista $3,223.74 para
comprar el portafolio €] 31/03/99, tal vez lo més recomendable hubiera sido
comprar el portafolio el 24/03/99, aunque en esa fecha no lo necesitara.

En cambio si el IPC valiera 4,290 el 31/03/99, al inversionista le sobrarian

$585.62, al comprar el portafolio.

Ejemplo 41.1.2

Supongamos gue una empresa que fabrica telas, tiene una deuda con uno de
sus preveedores, por un monto de $353,332.80, dicha deuda debe liquidarla el 23
de junio de 1999. Como la empresa tiene su capital invertido en un portafolio de
acciones de Cemex, necesita vender dicho portafolio para pagar su deuda. Para
asegurarse de gue ¢l valor de su portafolio en la fecha que necesita el dinero no
disminuird de valor, v en consecuencia le alcanzard para pagar su deuda, la
empresa decide vender un futuro sobre el IPC con vencimiento a junio de 1999.
El nivel del indice al momento de pactar el contrato el 17 de noviembre de 1998 es
de 3,971.50, el plazo del contrato es de 218 dias (del 17 de noviembre de 1998 al 23
de junio de 1999), la tasa de crecimiento del IPC en el plazo se asume de 17.54%
continua anual. Como todos los datos del mercado son discretos, convertimos esta

tasa a una tasa discreta:
e(.nmummo) _ [1 i g_1§
360

i=18.51% anual convertible cada 218 dias

Verificando el precio del futuro en el CME publicado en el Financiero,
encontramos que dicho precio es de 4,575.
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ANALISIS

R R R

FUTURQS FINANCIEROS

Mes ) Uhedhio Varjacién Volumen Int.abierto
Spat 397158 -0.90% 0 0
Dico8 4,285.00 +(.35% 0 4]
Mar99 4,325.00 +0.35% o 0
Jun99 4,575.00 +0,33% 0 0
Sep99 4,825.00 +031% 0 0

Fuente: Periédico ¢l Financiero del 17 de noviembre de 1998, seccién de anélisis
Obteniendo ahora el precio teérico del futuro tenemos:
I=3,971.50. R-d=18.51% T=218
F=I(1+R-d)
F=3,971.50(1+.1851{218/360])
F=4,416.66

Al comparar ¢} precio te6rico obtenido, con el precio del CME encontramos
que el precio del CME es mayor al precio te6rico obtenido. Debido seguramente a
que se estd subestimando la tasa de crecimiento del IPC, es decir el mercado
petcibe gue el IPC crecerd mas de 18.51%.

Ahora bien como la empresa desea vender su portafolio que tiene un valor
de $353,332.80, necesita saber cuantos contratos futuros debera vender para cubrir
su portafolio accionario. Obteniendo datos histéricos sobre el valor del futuro a
junio de 1999 y de su portafolio formado por acciones de Cemex, estimamos que la
beta tiene un valor de .25 (calculada en el anexo 5). El valor del portafolic que la
empresa desea vender es de $353,332.80 y el valor del futuro es de $44,166.6. Por lo
tanto el namero de contratos que se deben vender para quedar cubierto en la
peosicién corta gue se desea es de:

N=p P. _ 25 353,332.80

. =2.0001 = 2 contratos.
F. 44,166.6

Por lo tanto vende dos contratos futuros a $4,416.66 cada uno
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De esta forma se inicia la operacién de la Cuenta de Margen de la empresa,
bajo las siguientes condiciones:

CUENTA DE MARGEN
VALOR DE LA POSICION =2(4,416.66)($10)=$88,333.20
MARGEN INICIAL =25%($88,333.20)=$22,083.30
MARGEN DE MANTENIMIENTO =75%($22,083.30)=%$16,562.47
Tabla 5
FECHA | VALOR | VALORPUR | VALORDEL | NUMERODE | PERDIDAC | PRRDIDAC | SALDODEL | LLAMADA | GANANCIA
D/M/A | SPOT | CONTRATO | FORTAROLIO | CONTRATOS | GANANCIA | GANANCIA | MARGEN DE FNAL
FUTURG DE ACCIONES ACUMULADA MARGEN
DELIPC DECEMEX
WAL/ | 4AT6.66]  HAI6660) IOT02%0 - - S2.00.30
Ty
gt m.‘z Yy ———
17/12/M 1 37M0E) BTS040 D0IE2 P (416663750 14) ?s::m ::;m.am - 053870
ongs | mm, | e mme| | B3
T8O BE17I7)  SKTII0| SLTGIOA ?:l:zm @mvm SI3TZL+ | 063870 [TYTETN
"”m ~RAB0 | =S50 | =53806110 ’ S397
17/00795 | 4,103.60 WG] SMOIIESS e mﬁz;;z)mm) s;:;lne: s:;r;::. . RS0
wm"h °3°2 WIS | 3261 | EBIAN 46,2610
Th REA CANH A ) PURCION CORTA BV B CORTIATS

~ xi coeficiente de correlacién entre el LPC y el portafolio de aciones de Cemex es de 76% (fue
obtenido en el anexo 6). .

El patron de pérdidas y ganancias de la empresa de acuerdo a la tabla 5, se ilustra
de la siguiente manera:

PERDIDA O GANANCIA ACUMULADA

$15,977.90

$13,272.40

$6,26120 ~—

T VALOR
361777 375304 410060 441666 DL
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Et 17 de febrero de 1999 la empresa acuerda con su proveedor pagarle la
deuda fabricindole algunas telas especiales que este necesita, por lo que la
empresa ya no tiene necesidad de vender su portafolio de acciones, por esta razén
decide cancelar su posicién corta en el contrato pactado. Para cancelar su posicion
compra dos futuros sobre el IPC con vencimiento a junio de 1999.

Recordemos que la empresa pacté el 17/11/98 vender dos futuros sobre el
IPC, con un valor de $88.333.20 y el valor de su portafolic de acciones era de
$353,332.80.

Supongamos que el 17/02/99, la empresa enfrenta alguno de los siguientes
escenarios:

Tabla 6
FC | VALORDEL NUMERO DE VALOR DE PERDIDAC | PERDIDAO | PERDIDAC
PORTAFOLIC CONTRATOS Los GANANCIA | GANANCIA | GANANCIA
‘ . CONTRATCS PORSU POREL FINAL
QUE COMPRA | POSICIONEN | PORTAFOLIO
FUTUROS
41036 $340915353 - 2($44,100) $88,333.20- $340,915.53- $12417.2+
(25,2 0,915.53 =488 200 $88.200 $353,332.80 $133.20
#1036 = $133.20 =.51241727 | = $12284.07
2,077 ~2
4,500 $375,834.99 - 2($48,100) $88,333.20- $375,834.99- $22.502.19-
(a5 PEANB =$96,200 $96,200 $353,332.80 $7,866.80
D;,OOO - - §7,866.80 - §2250219 =$14,635.39
2088 ~2

Como se observa en la tabla 6, si en la fecha de cancelacién del contrato
{17/02/99), ¢} 1PC valiera més gue el precio pactado en el futuro, se tendria una
pérdida en dicho contrato, pues el precio al que se compraria el futuro seria méas
alto que el precio al que se vendi6. Inversamente al aumentar el valor del IPC,
aumenta también el valor del portafolio que posé la empresa.

Por otro lado si el valor del IPC disminuyera por debajo del precio pactado
en la venta del futuro, la empresa tendria una ganancia por cancelar su posicion,
pues el precio de compra seria mds pequefio que el precio de venta. De la misma
manera el valor del portafolio disminuiria provocando una pérdida para la
empresa.

4.1.2 ESPECULACION

Cuando un especulador adquiere alguna posicién en futuros del IPC, no
necesita comprar o vender un portafolic de acciones, simplemente entra con ciertas



116

expectativas para obtener una posible ganancia con la flucteacion del valor del
IPC; pero también sabe que estd expuesto a posibles pérdidas si el valor del indice
se mueve en conira de sus expectativas; es decir, que baje el fndice si ¢l esperaba
que subiera o que suba si esperaba que bajara, en estos casos el especulador debe
estar preparado para asumir la pérdida. El especulador compra este Hpo de
futuros si considera que el valor del indice va a aumentar mas alld del precio
pactado, de lo contrario vende.

Ejemplo 41.2.1

Supongamos que un especulador piensa que el valor del IPC, a marzo de
1999 serd significativamente superior al IPC registrado hoy, por lo que decide
comprar un futuro sobre el IPC, con vencimiento a marzo de 1999.
El nivel del indice al momento de pactar el contrato el 18 de noviembre de 1998 es
de 3,954.20, ¢l plazo del contrato es de 126 dias (del 18 de noviembre de 1998 al 24
de marzo de 1999),
La tasa de crecimiento del IPC en el plazo se asume de 17.54% continua anual, de
manera que al convertirla a una tasa discreta convertible cada 126 dfas se obtiene
una tasa de 18.09%.

Revisando €l precio de este futuro en el CME (que aparece abajo), nos encontramos
que Hene un valor de 4,250, '

ANALISIS

FUTUROS FINANCIEROS

Mes . !.bﬁchn Variacion Volurrien Int.abierto

Spot 354,20 0% (i ]
Dico8 4,710.00 1.75% 0 0
Mar%o 4,250.00 1.73% ] 0
Fund9 4,500:00 -1.64% 0 0
Sepd9 4,750.00 -1.55% 0 0

Fuente: Periodico el Financiero del 18 de noviembre de 1998, secci6n de analisis

Calculando €l precio tedrico del futuro:
1=3,954,20 R-d=18.09% T=126
F=I(1+R-d) (3)
F=3,954.20(1+.1809[126/360])
F=4,204.56
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Encontramos que existen diferencias entre ambos precios, como vemos el
precio del CME es mayor al precio tebrico calculado para el futuro. Claramente la
diferencia se debe a la tasa de interés, ya que también en este caso se estd
subestimando {a tasa de crecimiento del IPC, pues el mercado seguramente espera
que el IPC crezca més de 18.09%. De hecho que el precio futuro del contrato sea de
4,250 significa una tasa implicita de 21.37% anual convertible cada 126 dias, segtn
la formala (3)

~ Supongamos que algunos de los escenarios posibles con los gue se puede
enfrentar el especulador durante la vigencia del contrato son:

Tabla?
FECHA | VALOR VALOR PERDIDAS O GANANCIAS
D/M/A | DELTPC | PACTADODEL ACUMULADAS™
CONTRATO EN
EL TIEMPO*
18/11/98 | 4,204.56 $42,045.6 $42,045.6-$42,045.60=$0
10/12/98 | 4,210 $42,100 $42,100-$42,045.60=554.4
20712/98 | 4,200° $42,000 $42,000-542,045.60%$45.6
19/61/99 | 4,1% $41,960 $41,960-$42,045.60=-$85.6
04/02/95 | 4,205 $42,050 $42,050-542,045.60=54.4
26/02/99 | 4,199 $41,900 $41,990-542,045.60=-555.6
17/03/99 | 4,195 $41,950 $41,950-542,045.60=5%5.6

* 105 valores del contrato y de la pérdida o ganancia son los valores del indice por $10
** Las pérdidas o ganancias acumuiadas que se registran, son de acuerdo al valor pactado al inicio
del contrato de $42,045.60

Supongamos que el 17/03/99 el especulador cambia sus expectativas acerca
del comportamiento del IPC, debido a que nueva informacitn indica que habréd
huidas de capital de los mercados emergentes. El inversionista decide cancelar su
posicién larga en el contrato.

De esta manera el 17/03/99 vende un futuro sobre el IPC con vencimiento
a marzo de 1999. El precio al que se pacta la venta es de:
1=4,195 R-d=17.77% T=7
F=I(1+R-d)
F=4,195(1+.1777[7/ 360])
' F=4,209.49

Al cancelar su posicion el especulador tendria una ganancia de $4.93, ya que
el pact6 comprar el futuro a un precio de 4,204.56 y ahora pacta venderlo a
4,209.49. Quiz4 esta sea la mejor decision ya que si el especulador se hubiera
esperado hasta el vencimiento vy si el indice hubiera seguido la misma tendencia se
hubiera presentado una pérdida para el especulador.
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Como se puede observar el especulador que compra un futuro sobre el IPC,
espera que el valor del fndice aumente lo més posible, ya que de esta manera
"compraria” mds barato el valor del indice de lo que podria "comprarlo” en el
mercado spot. Inversamente, si el valor del indice disminuye el especulador
perdera ya que tendria que comprar més caro el valor del indice de lo que podria
compratlo en el mercado spot.

4.1.3 ARBITRAIJE

Cuando un inversionista visualiza alguna oportunidad de arbitraje y
adquiere alguna posicion sobre futuros del IPC, al igual que el especulador, no
necesita comprar o vender un portafolio de acciones, simplemente entra con la
certeza de obtener una gamancia con la fluctuacion del valor del PC. El
inversionista espera la oportunidad de comprar barato y vender caro,
intermediando entre varios mercados para ganar los diferenciales de precios. Por
esto las oportunidades de arbitraje duran periodos muy cortos, ya que cuando los
inversionistas perciben la oportunidad, empezarin a demandar el portafolio de
acciones por lo tanto producirén presion sobre los precios incrementando su valor.

Ejemplo 4.1.3.1

Supongamos que el 14 de septiembre de 1999 un portafolio de acciones de
Vitro tiene un valor de $43,000. En tanto que el precio de un futuro sobre el IPC
con vencimiento al 22 de septiembre de 1999 es de $4,320. Por lo gue un agente
detecta la siguiente oportunidad de arbitraje:

1. Vende el futuro

2. Pide un préstamo por $43,000, a una tasa del 17.46%, durante los § dias que le
faltan por vencer al futuro

3. Compra el portafolio de acciones de Vitro

El 22 de septiembre realiza las siguientes operaciones:

1. Del futuro que vendi6 recibe $43,200 y entrega el portafolio de acciones.
2, Paga el préstamo: $43,000(1+.1746(8/360)) = $43,166.84

Por lo tanto el agente Hiene una ganancia libre de riesgo de:
$43,200-543,166.84=§33.16

Esta ganancia se da gracias a la tasa preferencial que obtienen el inversionista de
17.46% para el préstamo que pidio6.
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4.2 BJEMPLOS PRACTICOS DE FORWARDS SOBRE EL INPC

Como ya se habia explicado antes, para calcular el precio de un forward
sobre el INPC, se hace uso de las Udis, es por eso que se necesita conocer el valor
spot de la Udi al momento de pactar el contrato, asi como el valor det INPC en
mayo de 1995, que es la fecha en la que surgen las Udis. Ademads de las tasas
nominales y reates de Cetes,

4,21 COBERTURA

Si un inversionista tiene una inversién en bienes o servicios, le interesa
cubrirse de una deflacién®®, que provocaria una disminucién del valor de dichos
bienes o servicios; si por el contvario, el inversionista desea adquirir bienes o
servicios en el futuro, necesita cubrirse del efecto inflacionario, gue provocaria un
aumento del valor de los bienes o servicios que desea adquirir.

Ejemplo 4.2.1.1

Supongamos que ¢l 07 de diciembre de 1998, una empresa que fabrica ropa
y calzado firma un contrato con Gigante en el que se compromete a venderle el 10
de marzo de 1999 un lote de ropa y calzado con un valor de $205,060. El valor
actual de dicho lote es de $200,000. La empresa sabe que un cambio en el INPC
significa un cambio del 15% en el valor de la ropa y calzado. Ante esta situacién la
empresa decide cubrirse de un alza del INPC, por encima de los $205,060 que pact6
con Gigante, pues esto le ocasionarfa una pérdida ya que venderia el lote més
barato con el forward de lo que podria venderlo en el mercado spot por lo que
decide comprar un forward sobre el INPC, bajo el siguiente panorama:
El monto de referencia del contrato es de $205,060, el plazo del contrato es de 91
dias (del 07 de diciembre de 1998 al 10 de marzo de 1999). El valor de la Udi al
momento de pactar el contrato es de $2.3188, la tasa nominal y real de Cetes a 91
dfas son respectivamente 36.70% y 13.22%. Y el valor del INPC en mayo de 1995
fue de 118.268.
De acuerdo al procedimiento explicado en el capitulo 2, el precio futuro del INPC
es calculado como:
Udi;=$2.3188 N, =36.70% R.=13.22%

194 deflacién es un fenémeno econdmico caracterizado por una disminucién general de los precios
de los bienes y servicios que integran la canasta de consumo bdsico de Ia poblacion. Este es el
proceso inverso a la inflacién



Udi, = Udi, DT
1+R,

1+.3670 2
60

1+.1322—?l—
360

Udi, =$2.318

Udi, =$2.4519
Por dltimo, el precio forward pactado es de:

INPC, = Udi, (INPC,)
INPC, =2.4519(118.268)
INPC,, =289.981
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Supongamos que al vencimiento del contrato pueden suceder algunos de los

siguientes escenarios:

Tabla 8
INFC. A FUTURO 289.730 289.961 345.012
PERDIDASO
can SO L 3205,066{289'730 _ 1) szos,os({ 289.891 _ 1) 3265,06({345'012 _ 1)
FORWARD 289.891 289.891 289.891
#5205,06~ H00B65) =$205,060(C} §205,060{ 02927}
_ =$25.05 w§( ~56,002.37
COSTO ACTUAL DEL | $200,000¢1+(-000865)(.15)} | $200,000{(1+(0}15)) | $200,000(1+(.02927)(-15))
LOTE DE ROPA Y =5199,974.05 =$200,000 =$206,002.37
CALZADO
COSTOS DEL $25.96-$199,974.05 $0-200,000 $6,002.37-5206,002.37
FOWARDMAS LA =.$200,000 =.§200,000 =$200,000
FRODUCCION DEL
LOGE
VENTA DEL LOTE $205,060 $205,060 $205,060
UTILIDAD $205,0603-$200,000 $205,060-$200,000 $205,060-$200,000
55,060 =55,060 §5,060
PERDIDA © =5205,06(5195,974.05 =$205,060-$200,000 =$205,060-$206,002.37
GANANCIA SIN =$5,085.95 55,060 =$542.37
CUBRIRSE

Analicemos el caso de la tabla 8 cuando el INPC al vencimiento del contrato
es de 289.730. En este caso como {a empresa tiene una posicitn corta en el forward
y el indice disminuy6 por debajo del precio pactado de 289.981, la empresa tiene

una pérdida de $25.95
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El costo actual del lote de ropa que la empresa tiene que fabricar es igual al
valor que tenia el lote cuando se pact6 el contrato ($200,000) mas la proporci6n del
15% el efecto inflacionario del periodo correspondiente a la vigencia del contrato.

$200,000(1+(-.000865)(.15))=$199,974.05

De manera que los costos que implica tener la posicién corta en el contrato
($25.95) m4s la produccion de lote ($199,974.05) son iguales a $200,000. Que al
sumarlos con la utilidad que obtiene la empresa por vender ef lote a $205,060, dan
un resultado de $5,060.

51 la empresa no hubiera comprado el forward hubiera tenido una ganancia
de $5,085.95, ya que hubiera vendido el lote a $205,060 y le hubiera costado
producirlo $199,974.05.

Et perfil de perdidas y ganancias de la empresa se ilustra de la siguiente
manera;

FERDIDA G GANANCGIA
5600237
‘ L3
$5,085.95 e 4
35060 - =“' -‘: ——————
$T5.95 A & ~T \ FUTURD
289730 289.961 345,012

Perfil al cubrirse con futuros —_—

Perfil sin cubrirse R —

Udlidad @ = @ m=eee=-
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4.2.2 ESPECULACION

El inversionista que especula con alguna posicién sobre forwards del INPC,
no necesita cubrirse de una inflacién o una defladén, ya que no posé ninguna
inversion en bienes o servicios que deba cubrir. Simplemente entra al mercado con
la expectativa de obtener una posible ganancia con la fluctuacion del valor del
INPC. '

Ejemplo 4.2.2.1

Supongamos que el 21 de diciembre de 1998, la Udi tiene un valor de
$2.3426 y las tasas nominales y reales de Cetes a 182 dfas son respectivamente de
3290% y 1051%. Por lo que el precio de un forward sobre el INPC
convencimiento al 10 de junio de 1999 es de:

Udiy =$2.3426 N, =32.90% R,=1051%

Udi; = Udi, ;:ET
T

1+ .3290Ez
60

I+.1051£
360

Udiy, = $2.3426

Udi=$2.5944
Por dltimo, el precio del Forward es de:

INPC, = Udi, (INPC,)
INPC, = 2.5944(118.268)
INPC, =306.834

Un especulador piensa que el valor del INPC, al vencimiento del contrato
(10 de junio de 1999) va a aumentar mas alla del precio pactado de 306.834, por lo
que decide comprar un forward sobre el INPC, con vencimiento al 10 de junio y un
monto de referencia de $5,000.

Supongamos que al vencimiento del contrato suceden algunos de los
siguientes escenarios:

Monto de referencia del contrato=%5,000
Precio futuro pactado=306.834
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Tabla 9
INPC UDI | VARIACION PORCENTUAL DEL VALOR FUTURO DE LA
INPC INVERSION
304,84 | $2.5780 (304'894 - 1)(1 00) =.6323% $5,003($i+é&oosgazs))
) ' 306.834 e
307.178 | $2.5073 (307'178 - 1)(100) =~ 1121% $5’°§§382°£ =
) ' 306.834 ' o

Es importante notar, que como en este caso se trata de una especulacion, el
inversionista no estd interesado en cubrirse, de las fluctuaciones del INPC alguna
inversién en bienes o servicios. Por esto el valor futuro de la inversién es
directamente Ia variacién porcentual del indice multiplicado por el monto de
referencia, -

Como se observa en la tabla 9, si el INPC aumenta méas del precio pactado
de 306.834, como lo pensaba el especulador, éste tendré una ganancia de $5.60.
Pero si ¢l INPC disminuye por debajo del precio pactado, el especulador debe estar
preparado para asumir la pérdida correspondiente.

4.23 ARBITRAJE

Fl inversionista que practica el arbitraje no est4 interesado en cubrir alguna
inversién en bienes o servicios, de una inflacion o deflacion de precios.
Simplemente interactita entre el mercado de forwards y el mercado spot, para
obtener una ganancia libre de riesgo, con la fluctuacién det valor del INPC.

Cuando un agente detecta alguna oportunidad de arbitraje, es por que la
relacion teorica bajo la cual construimos el sintético de los forwards sobre el INPC,
no se estd campliendo; es decir no pasa que:

INPC, = (Udis)(ll :I;T J(mpcu)
T

Si pasa que:

. J1+N
INPC; > (Udls)(l+R:J(INPCD)

La estrategia es estar corto en el forward y largo en el sintético.



124

Si por el contrario:

INPC, <(Udis)( +NTJ(INPC{,)

i
1+R;
La estrategia es estar largo en el forward y corto en el sintético
Ejemplo 4.2.3.1

Supongamos que el 25 de enero de 1999 un forward sobre el INPC con
vencimiento al 4 de febrero de 1999, tiene un precio de 280.134 y monto de
referencia de $1,000. Las condiciones de entrega al vencimiento del forward son:
entregar los $280.134(31,000)=5280,134, a cambio de una franquicia de las
Farmacias Paris.

. Por otro lado la situacion en el mercado spot el 25 de enero de 1999 es Ia
siguiente: el valor de dicha franquicia es de $275,038, v la tasa de interés a 10 dias
esde 30%. '

Como podemos observar la estrategia de arbitraje es estar corto en el
forward y largo en el sintético; es decir:

1. Vender el forward

2. Pedir un préstamo por $275,038, a la tasa del 30%, durante los 10 dfas que le
faltan por vencer al forward

3. Comprar la franquicia de la Farmacia Paris

El 4 de febrero de 1999, se realizan las siguientes operaciones:

1. Del forward que se vendi6é se reciben $280,134 y se entrega la franquicia.
2. Se paga el préstamo; $275,038(1+.30(10/360)) = $277,329.98

Por lo tanto el agente tiene una ganancia libre de riesgo de:
$280,134 - $277,329.98=52,804.02
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4.3 EJEMPLOS PRACTICOS DE FUTUROS Y FORWARDS SOBRE EL TIPO DE
CAMBIO (PESO - DOLAR)

Las tasas de interés que se consideran para calcular el precio de los futuros
sobre €l tipo de cambio (peso - d6lar), son las tasas libres de riesgo de México y de
Estados Unidos que son Cetes y Treasury Bills respectivamente.

Para el caso de los forwards sobre el tipo de cambio (peso - délar), como

estos son contratos que se realizan directamente entre las partes interesadas, se
pactanlas tasas de interés que ofrecen los bancos.

4.3.1 COBERTURA

Cuando un agente tiene una obligacién futura de entregar délares le
conviene comprar un futuro sobre el tipo de cambio (peso - délar), ya que de esta
manera asegura un tipo de cambio para el intercambio de sus pesos por los délares
que necesita. Si por el contrario, el inversionista sabe que recibira délares en el
future, le conviene vender un futuro sobre el tipo de cambio (peso - délar), en el
gue de antemano determine el tipo de cambio al gue entregaré sus délares y
recibird pesos.

Ejemplo 4.3.1.1

Supongamos que el 23 de diciembre de 1998 una empresa mexicana, firmé

‘un contrato con una empresa estadounidense en el cual se compromete a importar

el 24 de marzo de 1999 (dentro de 91 dias) una cierta cantidad de tenis por un
monto de US20,000, mismos que vendera en México a $219,350.

El riesgo de la empresa mexicana, es que el tipo de cambio dentro de 91 dias
aumente y en consecuencia su deuda también; es decir la empresa tiene una-
posicién corta en délares. Por lo que para cubrirse decide comprar un futuro sobre
el tipo de cambio (peso - d6lar).

Bajo el siguiente panorama: la tasa de interés anual (Cetes a 91 dias) en el mercado
mexicano es de 32%, la tasa de interés anual (Treasury Bills a 91 dias) en el
mercado estadounidense es de 4.20%, v el tipo de cambio al momento de realizar el
contrato el 23 de diciembre de 1998 es de $10.2474 pesos por d6lar.
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El precio de mercado de este futuro en el CME publicado en el Financiero es de
$10.929, como se observa abajo.

Fuente: Periddico el Financiero del 23 de diciembre de 1998, seccion de andlisis

S ANALISIS
' FUTUROS FINANCIEROS
P S l Monto+rend Délares

Mes futuros Frima  Monto T.mercado pesos Délares  rend.$ Libor
DidE 10057 GA08% 1000600 3TI% 10,354,00 100849 7.84% 607%

Mardd 10920 042% 1000600 | B478% 11,24300 102651  7.46% 6.10%

Jun% 11574 0456% 1000600  31.60% 1217172 104732 774% 612%

Sepdy 12136 0490%  10,006.00 36.07% 1313400  1,08225  9.49% 6.07%

|

El precio te6rico del futuro es de:

$=$10.2474 R =4.20% R =32% T=91
| _
| +R* %
|
| F: =S T
1+ —
360
I+ 32 * 5?616
F: =10.2474 01
ot
F, = 10.960

Como hemos venido observando a lo largo de la tesis existen diferencias

enire los precios teoricos, y los predos del CME, por las razones que ya
analizamos.

Para fines de ejemplificar seguimos presentando la Cuenta de Margen
durante 5 dias de la vigencia del contrato.

CUENTA DE MARGEN

TAMANO DEL CONTRATO =UJS520,000

VALOR DEL CONTRATO =510.96*US20,000=$219,200
MARGEN INICIAL =25%*$219,200=5$54,800

MARGEN DE MANTENIMIENTO =75%*$54,800=541,100
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FECHA | PRECIO| PERDIDA FERDIDA O SALDODEL | LLAMADA | GANANGA
SPOT (e GANANCIA MARGEN DE MARGEN FINAL
GANANCIA ACUMULADA
23/12/9% | $10.960 - - $54,800 - -
24/12/96 | $10460 | (510.46-510.96) 0-$10,000 $54,800-510,000 - -
* US20,000 = 10,000 =544 800
= 510,000
25/12/98 | $10270| (310.27-81046) | -510,000-$3800 | $44800-33,800 | $54,800- -
| +us2s000 = §13,800 =$41,000 $41,000
= §3,900 ~$13,900
36/12/96 | S10600| ($10681027) | -513800+56,000 | $54,800+56,600 - $61,400-854,800
* PS20,000 =-$7,200 =$61,400 *$6,600
= §6,600
27/12/98 | 107501 ($10.75-910.8) | -87,200+ 55,000 | $61,400+$3,000 - $64,400-554,800
* US20,000 54,200 =564,400 =$9,600
= $3,000
28/12/98 | $10970| (510.97-810.75) | -$4,200+54,400 | $64,400+$4,400 - $68,800-$54,800
*US2000 =5200 568,500 =514,000
= $4.400

A continuacién explicaremos brevemente el manejo de la tabla 3 para el
25/12/98. En esta fecha se tiene una pérdida de $3,800 con respecto at dia anterior,
ya que €l tipo de cambio spot del 24/12/98 fue de $10.46 y el tipo de cambio del
25/12/98 fue de $10.27, como la empresa estd comprando el futuro le afecta que el
tipo de cambio spot baje respecto al tipo de cambio futuro, pues compraria los
délares mas caros con el futuro, que en el mercado spot.

La pérdida o ganancia acumulada del inicio del contrato hasta el 25/12/98,
es la diferencia entre sus tipos de cambio de $10.96 y $10.27, como nuevamente el
tpo de cambio disminuy6, la empresa tiene una pérdida pues tendria que comprar
los 1IS20,000 mas caros (a $10.96), que como los podria comprar en el mercado spot
(a $10.27). Su pérdida es de:

($10.96-$10.27)(US20,000)=5$13,800

El saldo del margen es, el saldo del dia anterior de $44,800 menos la pérdida
de ese dia de 3,800:
$44,800-$3,800=$41,000
Como ahora el saldo es menor al margen de mantenimiento de $41,100 se
hace una llamada de margen por la cantidad que le falte al saldo, para igualarse al
margen inicial ($54,800), es decir que la llamada de margen se hace por un monto
de:
$54,800-$41,000=5$13,800
La empresa est obligada a depositar en su cuenta de margen ese mismo dia
la cantidad de $13,800. Para que el saldo vuelva a tener un valor de $54,800.



128

Como el saldo de margen ($54,800) no es mayor que el margen inicial, no
hay la ganancia final.

Ahora bien analicemos la cobertura que se hizo. Para ello supongamos que
al vencimiento del contrato, suceden algunos de los siguientes escenarios:

Tabla 3.1
TIPO DE CAMEIO AL $10.75 $10.96 $10.97
VENCIMIENTO DEL
CONTRATO
PERDIDA O GANANCIA DE | (510.75-$10.96)(U520,000) | (510.96-510.96)(US20,000) | ($10.97-510.96)(11520,000)
LA POSICION EN FUTURCS =<$2,200> =50 #5200
COBIOS POR IMPORTACION (510.75)(US20,000) (510.96)(US20,000) (510.97)(0S20,000)
: =<$215,000> =<$219,200> =<§219,400>
COSTO DELFUTURC MAS -$4,200.$215,000 $0-$219,200 $200-5219.400
IMPORTACION =c3219,200> =<$719,200> w<$219,200>
VENTA DE TENIS $219,350 5219,350 $219,350
UTILIDAD $219,350-5219,200 $219,350-5219,200 $219,350-5219, 200
=5$150 =$150 =$150
PERDIDA O GANANCIA DE $219,350-$215,000 $219,350-5219,200 $219,350-5219,400
LA POSICION SIN =354,350 =5150 =<§50>
COBERTURA :

Supongamos que el tipo de cambio spot al vencimiento del contrato es de
$10.75. De manera que la empresa tiene una pérdida en su posicion de futuros de
$4,200, pues tendrd que comprar los US20,000 més caros de lo que los hubiera
comprado en el mercado spot.

Como la empresa tiene que importar US20,000 en tenis, esto representa para
ella un costo de $215,000. De manera que el costo para la empresa por tener su
posicion larga en el futuro e importar los tenis, es simplemente la suma de su
posicién en el futuro y los costos de importacion:

-$4,200-$215,000=-$219,200

Por otro lado, de la venta de los tenis recibe $219,350. Por lo que su utilidad
esta dada por lo que recibe de la venta de los tenis menos los costos de su posicién
en futuros y los gastos de importacién de los tenis; es decir:

$219,350-$219,200=5150

Ahora bien, si la empresa no hubiera comprado el futuro su situacion en el
mercado spot serfa la siguiente: lo que recibe de la venta de los tenis menos los
costos gue implican la importacién de los mismos:

$219,350-$215,000=54,350
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Como podemos observar si el tipo de cambio al vencimiento del contrato es
de $10.75, a la empresa le conviene mas no cubrirse con futuros, pero no se tiene la
certeza de que el tipo de cambio va a disminuir por debajo del precio pactado en el
contrato.

Por otro lado, observamos que si el tipo de cambio al vencimiento del
contrato fuera de $10.96 entonces se obtendria una ganancia de $150, bajo ambos
esquemas (cobertura y no cobertura).

Por el contrario, si el tipo de cambio al final del contrato fuera de $10.97
entonces la utilidad bajo cualquier escenario de cobertura seria de $150 mientras
gue habria una pérdida de $50 en el caso de no haber pactado el contrato futuro.

‘El pattén de pérdidas y ganancias de la empresa al vencimiento del
contrato, se ilustra de la siguiente manera:

PERDIDA O GANANCIA,
AN
$4,350 ‘-
.\.
.\' /
N

$200 . N

$150 o=im = - v

E AR FUTURO

$1075 10.96 $1\0.97
~

$4,200
Perfil al cubrirse con futuros rrreem—
Perfil sin cubrirse —_——
Utdlidad =000 _ oo

Como se puede observar en la grafica anterior la posicién en futuros
contrarresta el efecto de la posicion sin cubrirse. De manera que la utilidad que se
obtiene con los costos del futuro y de la importacién, mas la venta que se hace
siempre es de $150, de ahi que decimos que la cobertura es perfecta; es decir, el
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inversionista bajo cualquier escenario del tipo de cambio conoce con certeza su
posicién al vencimiento del contrato.

Ejemplo 4.3.1.2

Supongamos que el 26 de noviembre de 1998 un proveedor mexicano firmé
un contrato con una empresa estadounidense en el que se compromete a exportar
mercancias por US20,000 e] 23 de diciembre de 1998 {dentro de 28), el costo de
producir esas mercancias es de $205,900.

El riesgo que tiene el exportador es que el tipo de cambio baje y en

consecuencia reciba menos pesos por sus mercancias. Para cubrir su posicion larga
en délares, decide vender un futuro sobre el tipo de cambio (peso - délar).
Las condiciones actuales del mercado son: la tasa de interés anual {Cetes a 28 dias)
en ¢l mercado mexicano ¢s de 33.42%, la tasa de interés anual {Treasury Bills a 28
dias) en el mercado estadounidense es de 52%, y el tipo de cambio al pactar el
contrato es de $10.0068 pesos por dolar.

Ei precio del futuro en €l CME es de $10.267, como se observa en la publicacion del
Financiero que aparece abajo.

ANALISIS
R

FUTURGS FINANCIEROS

Of 0.26 AUB%, & % 10,354, - 008.4 7-34% 6.0/ %
Mars 10929 0423% 1000600 34.78% 11,4300 1,026.51 7.46% 6.10%
TJun® 11574  0456% 1000600 34.60% 12121.72 1,047.32 7.74% 6.12%
Sep9 12136 0490% 1000600 36.07% 13,134.00 1,082.25 9.49% 6.07%

Fuente: Periodico el Financiero del 26 de noviembre de 1998, seccién de anélisis

Obteniendo el precio teérico-del futuro tenemos:
$=$10.0060 g =5.20% R =33.42% T=28
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. 28

[ 1+ 3342 360
FT=10.0060 ——"—T
1+ o952 * —
: 368

£, =10.300

Bsto quiere decir que el proveedor al vencimiento del contrato entregars los
U1S520,000 y recibira $10.30(0520,000)=5$206,000, como se pacté en el contrato.
La Cuenta de Margen de este inversionista se manejaria de la siguiente manera:

CUENTA DE MARGEN.
TAMANO DEL CONTRATO =[J1520,000
VALOR DEL CONTRATQ =$10.3*1S520,000=5206,000
MARGEN INICTAL =25%*$206,000=551,500
MARGEN DE MANTENIMIENTO =75%*$41,500=%$38,625
TFabla 4.
FECHA PERDIDA. PERDIDA O SALDO DEL GANANCIA
Q GANANCIA KEARGEN FENAL
GANANCIA | ACEYRMULADA |
| 26711798 - - $51,500 -
@B/12/9% ($103810.25) -| O+ 51,000 $51,500+$1,000 $52,500-351,500
*USH000 N =$L00) - =$57.500 =$1,000
= £1.000 .
T0/12/98 | ($10.25810.3%) | $1,000:91,200 | $52506:$1,200 N
* LIS0,000 = $200 - =$51,300
= 51,200
177127 9% T($1031-81033) |  -$200-$400 ~ $51,300-5400
*PUSH000 T =8600 =8§50,900
= $400
23/12/9% (§1033-510.35) | -5600-$400 | §58,900-5400 -
: ' *USH0 00 * =SE0,500
= S400

La situacion -del inversionista en su cuenta de margen al vencimiento del
contrato €l 23/12/98 es la siguiente: tuvo una pérdida de $400 respecto al dia
anterior, ya que el tipo de cambio aument6 de $10.33 a $10.35, y como hemos visto
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este aumento del tipo de cambio origina pérdidas en una posicién corta. Ademds
tuvo también una pérdida acumulada de $1,000, pues el tipo de cammbio pactade
fue de $10.30 y el tipo de-cambie-el 23/12/98 es de $10.35, este aumento produce
una pérdida de $1,000 para el inversionista. -

El saldo de margen es el saldo del dia anterior de $50,900 menos la pérdida
que se tuvo ese dia de $400, se queda con un valor de $50,500

En este caso no hay Hamada de margen pues el saldo de margen de $50,500
es mayor al margen de manterdntiento de $38,625. Tampoco hay garmancia final,
pues dicho saldo no es mayor al margen inicial de $51,500. :

Analizando ahora la cobertura gue se hizo. Supongamos que al vencimiento
del contrato, suceden algunos de los siguientes escenarios:

Tabla 4.1
TPO DE CAMBIO AL 51027 $10.30 $1035
VENCIMIENTO DEL
CONIRATO
PERDIDA O GANANCIA DE | ($10.00-51027)(U520,000) | ($10.30-510.30(US20,000) | {$10.30-510,35)(US20,000)
LA POSICION EN FUTUROS =50 =50 =<§],000>
INGRESCS POR {510.27)(US20,000) ($10.30)(US20,000) (51035 US20,000)
EXPORTACION =5205,400 =5206,000 =524017,000
INGRES(S DEL FUTURO MAS $600+$205,400 $8+5206,000 -$1,000+52017,000
EXPORTACION 506,000 =$206,000 =$206,000
COSTODE PRODUCCIONTDE| ~  <8205,900> <$205,500> <§205,900>
MERCANCIAS
UTILIDAD $206,000- 205,900 $206,000-5205,900 $206,000-5205,900
: =5100 =$100 5100
PERDIDA O GANANCIADE | -5205,90018205,400 —$705,900+5206,000 —$205,500+3207,000
LA POSICIONSIN - =<§500> =5100 =$1,300
COBERTURA

De la tabla 4.1 observamos que si el tipo de cambio fuera de $10.27 y si se
vendiera un futuro con precio pactado de $10.30, entonces la ganancia por futuros
serfa de $600 que aunado a los ingresos por exportacion, se tendria un ingreso total
de $206,000.

Dado que el costo por produccion es de $205,900 entonces la utilidad neta es
de $100.
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Por otro lado, si el inversionista no hubiera vendido el futuro, su situacién
en el mercado spot seria la siguiente: lo que recibe de la exportacion de la
mercancia menos los costos por producirlas:

$205,400-$205,900=-$500

En este caso si el inversionista no se hubiera cubierto con futuros hubiera

perdido $500, pero como si se cubri6 tiene una ganancia de $100, como ya hemos
analizado.

El patr6n de pérdidas y ganancias de este inversionista al vencimiento del
contrato, se lustra de la siguiente manera:

PERDIDA O GANANCIA

$1,100

TIPODE

'S]Jm

Perfil al cubrirse con futuros —
Perfil sin cubritse — —
Utiidad @ === ce-aa

Como ya hemos analizado las posiciones en el mercado spot, se cubren con
las posiciones opuestas en el mercado de futuros. Como se puede observar en la
grafica anterior, una posicién larga en el mercado spot, se cubre con una posicion
cotta en el mercade de futuros y nuevamente en este caso tenemos una cobertura
perfecia, ya que bajo cualquier escenario del tipo de cambioc en el futuro, la
ganancia serd siempre de $100.
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4.3.2 ESPECULACION

El agente que especula adquiriendo alguna posici6n, en futuros sobre el tipo
de cambio Peso - Dalar, no tiene la obligacién futura de entregar doélares, ni
tampoco tiene necesidad de cambiar d6lares a pesos simplemente compra futuros
sobre el tipo de cambio Peso - Délar si considera que el tipo de cambio va a
aumentar més all4 del precio pactado y si considera que el tipo de cambio va a
disminuir vende el futuro. El especulador sabe que estd expuestc a posibles
pérdidas si €l tipo de cambio sube y esperaba que bajard o baje y esperaba que
subiera,

Ejemplo 4.3. 2.1

Supongamos que el 08 de diciembre de 1998 un especulador piensa que et

tipo de cambio peso - délar, va a aumentar dentro de 6 meses (180 dias), es dedir al
06 de junio de 1999 por lo que decide comprar un forward sobre el tipo de cambio,
con vencimiento al 06 de junio de 1999.
El especulador pacta comprarle el forward a Banamex, bajo las siguientes
condiciones: el tipo de cambio spot al pactar el contrato es de $9.9775 pesos por
délar, el tamaiio del contrato es de US40,600 y el escenario de tasas en pesos y
délares con los que cuenta Banamex son los siguientes:

TASAS EN PESCS TASAS EN DOLARES
PLAZO | TASA | TASA | PLAZO | TASA | TASA
ACTIVA | PASIVA ACTIVA | PASIVA

8d 33.50% | 8250 8d 488% | 3.88%

15d | 3200% | 33.00 154 | 510% | 4.10%
30d | 3500% | 3400% | 30d | 556% | 456%
0d | 35.00% | 2400% | 60d | 531% | 431%
90d | 3550% | 34.50% | 90d 524% | 4.24%
380d | 3535% | 34.35% | 1804 | 510% | 4.10%
70d | 25.40% | 3440% | 270d | 505% | 4.05%
360d | 3535% | 3435% | 360d | 5.02% | 4.02%

El plazo de las tasas que Banamex utiliza para calcular el sintético del
forward, es de 180 dias que es la vigencia del contrato. Ahora bien, como Banamex
vende el forward, al calcuiar el sintético para ver a que precio va a vender dicho
contrato usa la tasa en pesos més chica (tasa pasiva), y la tasa en délares més
grande (tasa activa), pues tiene una posicion corta en el contrato. De esta manera
las tasas en pesos y d6lares que se usan son respectivamente de 34.35% y 5.10%.

Por Io tanto el precio del forward es de:

$=$9.9775 R =5.10% R =34.35% T=180



1+R *
360
F,=S|—
I+ %
R 360
3435*]2g
F, =9.9775 180
+.0510% -2
360
F, = 11400
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Ahora bien si Banamex se quiere ganar $400 en esta operaci6n, y el valor del
contrato forward es de US40,000, como Banamex tiene la posicion corta en el
contrato, tendria gue disminuir .01 el precio del forward:

$400 _ $

US40,000 US

$11.40-.01=511.39

En el proceso anterior esta involucrado el concepto de "puja”. Una puja es lo
menos gue puede variar el precio de un activo en el mercado. Por ejemplo la puja

del tipo de cambio es de .OOIﬁSQSw, en el caso anferior como la variacién es de .01

esta permitido.

Por lo tanto ¢l precio del forward que Banamex vende es de $11.39. Ahora
veamos cual es la situacion del especulador.

Supongamos que algunos de los escenarios posibles con los que se puede
enfrentar el especulador al término del contrato son:

THO DE $11.30 $11.39 $11.52
CAMBIO
VALOR DEL {$11.39) (US40,000) {$11.39) (L/540,000) (511.39) (US20,000)
CONTRATO = $455,600 = $455,600 = $455,600
VALORDELA ($11.30) {US40,000) ($11.39) (US40,000) ($11.52) (US46,000)
PERDIDA OLA = $452,000 = $455,600 = $460,800
GANANCIA
PERDIDAS O $452,000- $455,600 $455,600- $455,600 $460,800- $455,600
GANANCIAS = - $3,600 =50 = $5,200
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Si el tipo de cambio aumenta mas alls del precio pactado de $11.39, como el
especylador compro el forward efectivamente tendra ganancias, de esta manera
entre més crezca el valor del tipo de cambio en el mercado spot, ganaréd mds, ya
que comprarfa los US40,000 mas baratos con el futuro, que como podria
<omprarlos en el mercado spot

4.3.3 ARBITRAJE

Cuando un agente hace arbitraje adquiriendo alguna posicion, sobre futuros
del tipo de cambio (peso - délar), al igual que el especulador, no necesita comprar
o vender pesos a cambio de délares, simplemente entra con la certeza de obtener
una ganancia con la Auctuacion del tipo de cambio.

Cuando existe alguna oportunidad de arbitraje, es porque la relacion teérica
bajo ta cual corstruimos el sintético del futuro no se esta cumpliendo. En el caso de
futuros sobre el tipo de cambio, no se estaria campliendo la siguiente igualdad:

+R’ * _T_
360
F.= iy
+ —_—
R 360
i pasa gue:

1+ RP ¥

360

F.”§ T
+ RU’S* _
360

La estrategia de arbitraje consistiria en estar corto en el futuro y largo en el
sintético; es decir:

1. Vender un futuro sobre el tipo de cambio.
2, Pedir un préstamo a una tasa en pesos

3. Comprar délares en el mercado spot.

4. Invertir d6lares.

La ganancia que se obtendria serfa:
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Por otro lado si pasa que:

Py ¥
1+ R *
360
F, T < S T
I+ Rus —
360
La estrategia de arbilraje consistiria en estar largo en el futuro y corto en el

sintético; es decir:

1. Comprar un futuro sobre el tipo de cambio.
2. Pedir un préstamo a una tasa en dolares

3. Vender délares en ¢l mercado spot.

4. Invertir pesos.

La ganancia que se obtendria serfa:

. T
f+p *—

R 360 .
us T T
l+p *—

R 360

Ejemplo 4.3.3.1

Supongamos que el 11 de junio de 1999 un inversionista se da cuenta que el
tipo de cambio spot Peso - Délar ests en $11.75 y el precio de un futuro sobre el
Tipo de Cambio Peso - Délar con vencimiento af 23 de junio de 1999 y un tamaiio
de contrato de US20,000, tHene un valor de $11.90, es decir tiene un valor de
contrato de $11.90(1US20,600)=$238,000. Ademas las tasas en pesos y dolares a las
que se puede pedir prestado e invertir durante 12 dias son respectivamente 34% y
5.3%. En este problema nos encontramos ante la siguiente situacion:

I-i-RP"t l

360

Ft S 1+ US*_.I\_
R 360

Por lo gue el inversionista detecta la estrategia de arbitraje de estar corto en
el futuro y largo en el sintético:

1. Vende un futuro sobre el Tipo de Cambic Peso - D6lar con vencimiento al 23 de
junio de 1999,

2. Pide en México un préstamo por $235,000 durante 12 dias que es el tiempo que
fe faltan por vencer al futuro, a la tasa de interés del 34%.

3. Con el préstamo anterior compra: $235,000/$11.75=U520,000

4, Invierte los US20,000 durante 12 dias a la tasa de interés del 5.3%

[
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El 23 de junio de 1999 realiza las siguientes operaciones:

1. Del dinero que invirtié en délares recibe:
US20,000(1+.053(12/360))=U520,035.33
2. Del futuro que vendié da US20,000 y recibe $238,000, como lo estableci6 el
condrato,
3. Paga el préstamo que pidié en pesos por un monto de:
$235,000(1+.34(12/ 360))=$237,663.33

ACTIVOS PASIVOS
U520,035,33 US20,000
$238,000 $237,663.33

Por lo tanto tiene una ganancia libre de riesgo en pesos de:
$238,000-$237,663.33=5$336.67
y una ganancia libre de riesgo en délares de:
1520,035.33-US20,000=t535.33

Ejemplo 4.3.3.2

Supongamos que el 10 de marzo de 1999 el tipo de cambio spot peso - dolar
tiene un valor de $10.42 v un inversionista observa que el precio de un futuro del
Peso con vencimiento al 17 de marzo en CME tiene an valor de $10.395 y un
tamaiio de contrato de $500,000, es decir el valor del contrato es de US48,100.0481
el inversionista también se da cuenta que el precio de un futuro del D6lar al 24 de
marzo, con un tamafio de contrato de US20,000 en el MEXDER vale $10.40,de
manera gue el valor del contrato es de $208,000. Ademds las tasas en pesos y
délares a las que se puede invertir durante 7 dias valen respectivamente 33% y
5.6% v la tasa en délares a la que se puede pedir prestado durante 14 dias es de
5.5%. Por la situacién anterior el inversionista decide entrar con una posicitn larga
en futuros del MEXDER y corta en futuros del CME desarrollando la siguiente
estrategia de arbitraje:

1. Compra un futuro sobre el Délar en el MEXDER

2. Vende un futuro sobre el Peso en el CME

3. Pide un préstamo por US68,007.4824 durante los 14 dias que les faltan para
vencer al contrato del MEXDER, a la tasa en d6lares del 5.5%.

4, Cambia los US68,007.4824 a pesos y recibe: US68,007.4824(310.42) =
$708,637.9662, mismos que invierte a la tasa en pesos del 33% durante 7 dias.

El 17 de marzo que es la fecha de vencimiento del contrato de CME, el
inversionista realiza las siguientes operaciones:
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1. De su inversitn en pesos recibe: $708,637.9662(1+.33(7/36())=$713,185.0595.
2. De la venta del futuro en el CME entrega los $500,000 y recibe US48,100.0481

Al final Hene:

En pesos

$713,185.0595-$500,000=$213,185.0598, mismos que invierte a la tasa en pesos del
33% durante 7 dias

En délares

U548,100.0481, mismo que invierte a la tasa en d6lares del 5.6% durante 7 dias.

El 24 de marzo de 1999 que es Ia fecha de vencimiento del contrato del MEXDER,
el inversionista realiza las siguientes operaciones:

De la compra del futuro en el MEXDER entrega los $208,000 y recibe US20,000.
Faga el préstamo: US68,007.4824(1+.055(14/360)) = 1US68,151.2311

De la inversién en pesos recibe: $213,185.0598(1+.33(7/360)) = $214,573.7236

De la inversion en délares recibe: US48,100.0481¢1+.056(7/360)) =US48,152.4237

AR

Al final tiene:

En pesos

$214,573.7236-$208,000=$6,573.7236

En dolares
US548,152.4237+U520,000-11568,151.2311=151.1937

Por lo tanto el 24 de marzo el inversionista tiene una ganancia libre de riesgo en
pesos de $6,573.7236 y en dolares US1.1937.
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4.4 EJEMPLOS PRACTICOS DE FUTUROS SOBRE CETES A 91 DIAS

Lo que se pacta en estos contratos, es la tasa forward de 91 dias que enfra en
vigor en el momento en el que termina el contrato. En el caso de futuros sobre
Cetes a 91 dias el bien subyacente es precisamente la tasa de Cetes a 91 dias.

4,43 COBERTURA

Como hemos visto este tipo de futuros permiten asegurar hoy la tasa de
Cetes a 91 dfas que se tendra en un futuro, y esto es muy importante, por ejemplo,
para las empresas o inversionistas que prestan o piden prestado, a una cierta tasa
de interés que en general no es fija y por lo tanto el valor de la deuda se va
modificando. Si por ejemplo ese inversionista o empresa pudiera asegurar el valor
de Ia tasa de interés a la que crecerd su deuda podria saber de antemano cuanto
tendrfa que pagar, y no estaria sujeto al riesgo de que la tasa suba tanto que su
deuda se haga impagable.

Ejemplo 4.4.1.1

Supongamos que el 09 de diciembre de 1998, Inverlat participa en una
operacion de reporto, por lo que el 24 de marzo de 1999 necesita tener en su poder
Cetes a 91 dias por un monto de $15,000,000.

Para asegurar que tendrd el dinero suficiente para comprar los Cetes al
vencimiento del reporto, Invetlat decide comprar un futuro sobre tasas de interés
(Cetes a 91 dfas).
Antes de calcular el precio tedrico de la tasa a la que Inverlat pacta el futuro,
tenemos que en ¢l CME, ¢l valor de esta tasa es de 34%, como se observa en el
cuadro de abajo.
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ANALISIS

. Nt
SIS PN R A

Contfato - Ultimo hee Volumen Contratos
Dicos 3200 0.00 4]
Mar9s 34.00 .00 0
Jun% 34,00 0.00 0

Fuente: Periddico el Financiero del 09 de diciembre de 1998, seccién de anélisis

Para calcular el precio tebrico de la tasa que Inverlat pacta en el futuro, se necesita
considerar lo siguiente:

- El plazo del contrato es del 09 de diciembre de 1998 al 24 de marzo de 1999, es
deéir 119 dias por lo que para calcular el precio del contrato se necesita conocer
las tasas de Cetes a 119 dias y Cetes a 210 dias. Pues para cubrirse, si existe el
compromiso de entregar Cetes de 91 dias dentro de 119 dias. [nverlat compra
Cetes a 210 dias.

=

119+91=210 dias

@@

| 119 dias [ 91 dias

09/12/98 24/93/99

CETES A
9t DIAS

Como las cotizaciones de tasas de Cetes a 119 y 210 dias en el mercado primario
no existen y en el mercado secundario no son frecuentes de observar, ya que en
este mercado no hay cotizaciones todos los dias, se calculan como tasas
alambradas.

Fl método de tasas alambradas, consiste en encontrar una tasa que no se
conoce, a partir de ofras dos tasas que son conocidas en el mercado. El desarrollo
de este método ¢s explicado en el anexo 7.
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Por ejemplo, para calcular la tasa de Cetes a 119 dfas, se necesitan conocer las
tasas de Cetes a 91 dias y Cetes a 182 dias, o cualquiera 2 tasas a plazo menor y
mayor, cuyos precios se observen en el mercado.

Aqui surge ofro inconveniente, ya que las tasas de Cetes a diferentes plazos
no son publicadas diariamente en el mercado. La tnica informacién de tasas
diarias de Cetes gue se tuvo a la mano, al momento de realizar esta tesis, fueron las
tasas de Inverlat a 8, 15, 30, 60, 90, 180, 270 y 360 dias. Por esta razén dichas tasas
fueron utilizadas para la elaboracion delos ejercicios de este capitulo.

Supongamos que el escenario de tasas de Cetes de Inverlat el 09 de
diciembre de 1998 es el siguiente:

Plazoen dias -| Tasa Activa Tasa Pasiva

8 32.50% 31.50%
15 33.50% 32.50%
30 34.00% 33.00%
60 35.00% 34 00%
90 35.30% 34.30%
180 36.00% 35.00%
270 37.20% 36.20%
360 37.20% 36.20%

Ahora bien, como se desea adquirir wuna posicibn larga en futuros,
recordemos que en términos del sintético, se pide un préstamo para comprar Cetes
hoy y entrar a una posicién larga en futuros, para entregar dichos Cetes en el
futuro, Por esta razén la tasa que se pacta es la tasa activa del Banco, pues es la tasa
a la que presta dicha institucion.

Siguiendo el método de tasas alambradas visto en el anexo 5, se tiene que la
tasa de Cetes a 119 dias el 09 de diciembre de 1998 es igual a:
o (etes a 90 dias = 35.3%
Cetes a 180 dias = 36%
Tasa forward a (180-90=90 dias) = 33.67%
Tasa equivalente a (119-90 = 29 dfas) = 32.71%
Tasa alambrada a 119 dfas = 35.37%

Calculando ahora la tasa de Cetes a 210 dias, a partr de las tasas de Cetes a
180 y 360 dias, se obtiene:
Tasa Alambrada de Cetes a 210 dias:
s Cetes a 180 dias = 36%
o Cetes a 360 dias = 37.2%
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¢ Tasa forward a (360-180=180 dfas) = 32.5%
» Tasa equivalente a (210-180 = 30 dfas) = 30.7%
+ Tasa alambrada a 210 dias = 36.5%

Una vez que se conocen las tasas de Cetes a 119 dfas igual a 35.37% y Cetes a
210 dias igual a 36.50%, se calcula ia tasa tetrica a la que Inverlat compra el futuro
como:

£y, =36.50% fs =35.37% T=210 m=119
210
*
o (1+.3650 (360)) b 360 |
he.81 A+ ,(119)) 210-119
3537 "3g0

£}991=-34=34% tasa anual convertible cada 91 dfas

Si las condiciones del mercado fueran las anteriores y si no existiera el efecto
de la oferta v la demanda, €l precio dado por la Bolsa seria el precio te6rico
obtenido, pero este si es el precio al que pacta Inverlat menos la comisién.

Ahora bien, considerando que el tamafio de cada contrato es de $100,000, el
niimero de contratos que debe comprar Inverlat, es igual a:
$15,000,000
$100,000

=150 contratos.

Esto quiere decir que Inverlat, tiene una cobertura perfecta, pues tendra
cubiertos los $15,000,000 con 150 contratos de Futuros sobre Cetes a 91 dias, a una
tasa de rendimiento del 34%.

Analizando, el comportamiento de la Cuenta de Margen, para los 150
contratos de la posicion de Inverlat, se tiene:

CUENTA DE MARGEN

TAMANO POR CONTRATO =$100,000

NOMERO DE CONTRATOS =150

MONTO DE LA POSICION =$15,000,000

MARGEN INICIAL =25%($15,000,000)=%$3,750,000

MARGEN DE MANTENIMIENTO =75%($3,750,000)=$2,812,500
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Tablab
FECHA TASA PERDIDA O PERDIDAC | SALDODEL | LLAMADADE [ GANANCIA
SPOT A GANANCIA CANANCIA MARGEN MARGEN FINAL
FUTURO ACUMULADA
G2/ | 3400% - - $3,750,000 - -
10/12/% | 3500% (34%-35%)91/3600) | 0.$37916.67 $3,750,000- - -
* $15,000,000 =537, 916.67 $37,916.67
__=-$3791667 =$3,712,083.33
11712796 | 41.60% | {35%-416%) (01/3640) | -$37.916.67- | $3,712083.33- - -
*$15,000.000 $250,250 $250,250
=- 8250250 = _5288,166.67 | = $3,461,833.33
12712/9% | 40.00% | {(31.6%-40%)(51/360) | -5288,166.67+ | $3,461,83333+ - -
* $15,000,000 $60,666.67 $60,666.67
= $ED 0667 = 53297,500 =$3,522 500
T3/12/98 | 36.00% (40%-36%) {91/360) -$227 500+ $3,522,500+ - -
* $15,000,000 $151,666.67 $151,666.67
= 515166667 ~575,833.33 | =$3674,166.67
14712/9%8 [ 33.00% BE%-D3NHTL/260) | -$7583333+ | $3.674,166.67+ - 33,787,916.67-
* 415,000,000 $113,750 $113,750 $3,750,000
= $113.750 =§3791667 | =33.787,916.67 =$37,916.67

Dado que Inverlat tiene una posicién larga en contratos futuros y dado que
un incremento en la tasa de interés disminuiré el precio del Cete, entonces Inverlat
tendr4 pérdidas los dias 10 y 11, ya que hubiera podido comprar los Cetes a un
precio menor que ¢l precio pactado implicitamente. Las pérdidas son iguales a la
diferencia de intereses del dia en cuestién y los del dia anterior, por el monto de la
posicion que tiene Inverlat, ¢s decir que ei dia 11/12/98, se tiene una pérdida de
$250,250.

A pesar de que existieron pérdidas, estas no ocasionaron lamadas de
margen, ya que ¢l saldo de margen se mantuvo por encima del margen de
mantenimiento. De hecho a partir del 12/12/98 Inverlat tuvo una recuperacién en
su posicion, ya que Ia tasa de interés comenz6 a disminuir, inclusive por debajo del
precio pactado, esto ocasiond que el saldo de margen aumentaré por encima del
margen inicial y en consecuencia el 14/12/98 se tuvieron ganancias finales de
$37,916.67, que Inverlat tiene el derecho de retirar.
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Fl patron de pérdidas vy ganancias de este inversionista se ilustra de la
siguiente manera:

PERDIDA O GANANCIA ACUMULADA

$37,916.67 '
\ TASA

SPOT A
: 0%  41,60% FUTURO
-$37,916.67
-$75,833.33
-$227,500
-3288,166.67 .1

.

Como se observa en la gréfica anterior el patrén de pérdidas y ganancias se
ve como si fuera una posicion corta en tasas. Esto se debe a que como vimos
anteriormente, el precio de los futuros guarda una relacion inversa con el valor de
1as tasas; es decir, a mayor fasa menor precio.

4.4.2 ESPECULACION

Un especulador adquiere una posicién larga o corta, de futuros de Cetes a
91 dias, cuando piensa que las fluctuaciones de las tasas de Cetes a 91 dfas, le
producirén una posible ganancia. El especulador no necesita asegurar una fasa de
interés para alguna inversién o compromiso en el futuro, y sabe que si las
fluctuaciones de las tasas no son como lo esperaba estara expuesto a pérdidas.

Ejemplo 4.4. 2.1
Supongamos que €l 23 de diciembre de 1998 un especulador piensa que la

tasa de Cetes a 91 dias, va a aumentar al 24 de marzo de 1999, por lo que decide
vender un futuro sobre la tasa de interés Cetes a 91 dias, por un monto de $100,000.
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Antes de obtener el valor tedrico de la tasa que se pacta consultamos los precios del
CME publicados en el cuadro de abajo, y observamos que la tasa tiene un valor de
31.50%.

_ANALISIS

FUTURQOS FINANCIERQS
Coftdto - ¢ hatfiy Vohunen Contratos
a9 31,50 - 0.00 ) 1
Jun9? 31.56 Q.00 0
Sep% 3150 0.00 0
Dic%e 31.50 0.00 0

Fuente; Periédico el financiero del 23 de diciembre de 1998, seccién de analisis.

Ahora bien, para obtener el valor de la tasa pactada tomamos en cuenta los
siguientes aspectos: el plazo del contrato es de 91 dias, de manera que la tasa
forward que se pacia es calculada a partir de las tasas de Cetes a 91 dias = 30.10% y
Cetes a 182 dias = 32%, dicha tasa esigual a:

iy =32% 1y, =30.10% T=182 m=91

T -
(1+l'1*(%)) 360

__1 *( )
(4, * (22 T-m
Ts 3607 |

form™

182
A+324G ) 360

foror = ~1p*( )

91 182-91
i *
a+ 3010 (360))_

£5,9=.3150=31.50% tasa anual convertible cada 91 dias

Como se puede observar los valores tebricos y de mercado del CME de las
tasas a marzo de 1999 coinciden, aunque como se ha observado a lo largo de los
ejemplos no siempre pasa esto, por las condiciones del mercado que ya explicamos.

Supongamos que algunos de los escenarios posibles con los que se puede
enfrentar ef especulador son:

VALOR DEL CONTRATO = $100,000
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Tabla 6
FECHA | TASA SPOT A | PERDIDAS O GANANCIAS| PERDIDASO
FUTURO GANANCIAS
ACUMULADAS
23/12/98 31.50% - R
30/12/98 31.30% {31,30%-31.50%)(91/360)* 0-$50.56
($100,000) =$50.56
= $50,56
13/01/99 B1.42% (31.42%-31.30%)(1/ 3601 -$50.56+$30.33
{5100,000) = §20.22
=$30.33
29/0%/99 5% (31.25%-31.42%)(91 /360)* $20.22:$42.97
($106,000) =$63.19
_ =$42.97
17702799 31.00% (31%-31.25% 491/ 360)* -$63.19-$63.19
{$100,000) =$126.39
_ =$63.19
03/03/99 0.85% (30.85%-31% )(91/360)* -$126.39-$37.92
($300,000) =$164.31
=$37.92
17763799 30.50% (30.5%-30.85% )91 /360)* 5164 31-888.47
{$100,000) =$252.78
=$88.47

Supongamos gue el especulador se da cuenta que una semana antes de gue
venza ¢l contrato, Ia tasa de interés se encuentra por debajo de la tasa pactada, por
lo que ha acumulado pérdidas en su posicion corta e informacién nueva del
mercado, le hace pensar que esta tendencia a la baja se mantendrd hasta el
vencimiento del contrato. De esta manera el 17/03/99 decide cancelar su posicion,
por lo que compra un futuro de Cetes a 91 dfas, con un valor del contrato de
$100,000 con fecha de vencimiento al 24 de marzo de 1999 y una tasa pactada de
30.20%, en ese momento el especulador adquiere una pérdida de:

(31.50%-30.20% }(91 / 360} ($100,000)=$328.61
Es importante hacer notar que el especulador debe estar preparado para solventar
esta pérdida pues su especulacién no fue cierta.

4.4.3 ARBITRAJE

Cuando un agente practica el arbitraje y adquiere alguna posicion, de
futuros de Cetes a 91 dias, al igual que el especulador, no estd interesado en
asegurar el valor de una tasa de interés en el futuro para una cierta inversion o
compromiso, simplemente entra con la certeza de obtener una ganandcia con la
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fluctuacion del valor de las tasas, interactuando entre el mercado spot y el de
futuros.

Ejemplo 4.4.3.1

Supongamios gue el 23 de junio de 1999, un agente del mercado se da cuenta
que un contrato de futuros sobre Cetes a 91 dfas tiene un precio de 35.70%, para
una inversion de $100,000, pactando entregar 10,000 titulos el 30 de junio de 1999,
de tal manera que el precio por cada Cete del confrato es:

P —go1723

14357021
360

Para que pueda existir una oportunidad de arbitraje, el agente necesita
camprar a una tasa. mayor, que la tasa pactada en et futuro de Cetes a 98 dias, para

que dentro de 7 dias, al vencimiento del futuro, tenga Cetes a 91 dfas, como lo
establece el contrato.

La tasa de Cetes a 98 dias el 23 de junio, en el mercado spot es de 36%, de
manera que el precio del Cete es de:
j % =$9.1075
14+.36—
360

Como el precio de los Cetes a 98 dias en el mercado spot es méds barato, que
en el mercado de futuros de Cetes a 91 dias, el agente decide aplicar la siguiente
estrategia de arbitraje:

1. Vende el futuro
2. Pide un préstamo por $91,075, por los 7 dias que le faltan por vencer al futuro, a
una tasa del 30%.
3. Con los $91,075 compra los 10,000 titulos que debe entregar al vencimiento del
futuro.
_ $91,075
"~ $9.1075
Al vencimiento del futuro el 30 de junio, se realizan las siguientes operaciones:

=10,000 Cetes a 98 dias

1. Del futuro que vendié recibe $100,000 y entrega los 10,000 titulos de Cetes a 91
dias, que estableci6 ¢i contrato.
2. Paga el préstamo: ($91,075)(1+.30(7/360))=591,606.27

Al final obtiene una ganancia Iibre de riesgo de:

$100,000-591,606.27=%8,393.73
Esta ganancia gracias a la tasa del 30% a la que pidi6 el préstamo, que le permite
pagar dicho préstamo y tenetr ganancias,
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4.5 EJEMPLOS PRACTICOS DE FUTUROS Y FORWARDS SOBRE TIIE A 28 DIAS

Al igual gue en los futuros de Cetes a 91 dias, en estos coniratos se pacta la
tasa forward vigente a partir del contrato.

451 COBERTURA

Como ya se ha mencionado, estos contratos permiten asegurar hoy, la tasa
TIE a 28 dias qgute se tendra en un futuro, para una cierta inversion o compromiso.
Esto porque en muchas ocasiones, cuando se piden préstamos, la tasa de interés
que se debe pagar por ellos es la tasa TIIE a 28 dias. Con estos contratos se puede
fijar el vator de -la tasa en el futuro y en consecuencia el monto de los intereses a
pagar por Ia deuda adquirida.

Ejemplo 4.5.1.1

Supongamos que el 15 de diciembre de 1998, una empresa determina que el
23 de diciembre de 1998, requeriré de un crédito de 20 dias, por un monto de
$12,000,000 para financiar la compra de computadoras, mismas que vendera en
$14,000,000. Serfin, que es ¢l banco que normalmente le presta a esta empresa, le
presta a tasa TIIE 28, mas @n spread de 3 puntos.

El riesgo que tiene la empresa es que dentro de 8 dias, es decir el 23 de
diciembre de 1998, la tasa THE a 28 dias aumente demasiado y en consecuencia su
deuda también,

Para cubrir el riesgo anterior, la empresa tiene dos opciones, usar forwards o
fuburos.

Supongamos que la empresa decide cubrirse vendiendo forwards, y su
contraparte en el contrato es Bancomer.

;Cual seria la cotizacion que daria Bancomer para el forward anterior, si Bancomer
se quiere ganar $20,000 en esta operacion?
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Para calcular el valor tedrico de la tasa forward de TIIE de 28 dias dentro de
8 dias, necesitamos conocer hoy, los vaiores de las tasas de THE a 8 dias y TIIE a 36
dias (8+28=36). Que en este caso deben ser las Tasas Interbancarias de Bancomer a
€505 plazos. Pues Bancomer es la contraparte del contrato.

Como la Tasa Interbancaria a 36 dias no se conoce, se calcula como una tasa
alambrada a partir de fas tasas a 30 y 60 dias que si son conocidas. Si el escenario
de tasas activas de Bancomer es ¢l siguiente:

Plazo Tasa

8 dias 33.50%
30 dias 35.50%
60 dias 34.00%

A partr de las tasas conocidas:
¢ Tasa Interbancaria a 30 dias = 35.50%
» Tasa Interbancaria a 60 dias = 34.00%

La tasa alambrada se caleula comor

o Tasa forward a (60-30=30 dias) = 31.57%

« Tasa eguivalente a (36-30 = 6 dias) = 31.24%
o Tasa alambrada a 36 dias = 34.94%

Una vez que se conocen las tasas de 8 y 36 dias, la tasa forward dentro de 8 dias a
28 dias es:

conocida desconocida _ conocida
) 1 I |
! | ' i
F=33.50% g i =34.94%
I =34.94 % 5; =33.50% T=36 m=8§
T
(R Cod )
farom = 0 | gfe 22
b+, *(— -m
A+, * G o)
36
(1+.3494*{(—))
fszs = 360 -1 *(L(}Oi)
’ 36-8

o 8
{1+ 3350 (360))

fy 23 =-3509=35.09% tasa forward anual convertible cada 28 dias
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Ahora bien, la tasa forward a la que deberia pactarse el contrato es 35.09%,
pere como Bancomer desea ganarse $20,000 en esta operacion y va a adquirir una
posici6n larga en el contrato, le afecta que al vencimiento del contrato la tasa suba
pues esto provocaria que el precio bajara y en consecuencia compraria mads caro
con el forward de lo que podria comprar en el mercado spot. Por esta razén al
valor del contrato del forward se le suma fa comisién que Bancomer se quiere

ganar:
12,000,00 1+f(3§-) =12,000, 1+.3509[£) +20,000
7 360 360

12,000,000(1 + 1(28—] =12,347,5066.67
360

i o[ 1234750667 _ 360
T 12,000,000 28

i=73723=3723% tasa anual convertible cada 28 dias

Por lo tanto, la tasa gque &momer ofrece a la empresa para pactar los forwards es
de 37.23%.

Para calcular el tamafio del contrato, se considera lo siguiente:

El valer de cada contrato es de $100,000, de manera que por cada punto
porcentual que aumente la tasa de interés en los 20 dias, que se pida el crédito, se
perderfan $55.55:

$100,000(1%)(20/360)=$55.55

Inversamente por cada punto porcentual que aumente la tasa de interés, se
ganarian por el forward $77.77
$100,000(1 % )}(28/360)=$77.77

$55.55
$77.77
contratar $.7143 en forwards.

Por lo tanto

=$.7143. Por cada $1 que se contrate con Serfin, hay que

Como el monto a contratar con Serfin es de $12,000,000, entonces se tendria un
tamaiio de conirato de: $12,000,.000(5.7143)=$8,571,600.

Supongamos que al vencimiento del contrato pueden suceder algunos de los
siguientes escenarios:
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Tasa forward pactada = 37.23%
Plazo de referencia = 28 dias
Tamafio del contrato= $8,571,600

Tabla 7
TASA TERDIDA O CREDYTO TASA CREDITC MAS VENTA DE UTRIDAD
SPOTA | GANANCIA DEL PEBIDOA | PARAEL INTERESESA | COMPUTADORAS FINAL
FUTURO FORWARD SERFIN CREDITO PACGAR
PEDIDO
ET3) A TIZO0000 | H%3% 14,000,000 14,000,000~
: 8571600 s-am)]  (S21553.76) =37% SiZ.ml,533.76[1+.37£ $12,268,643.06
R i 07 2F £ =51.731,356.35
I+ —
0 ~§12,.268,643.06
= §21,533.76
36% 512,000,000 36%+3% $14,000,000 $14,000,000-
837600 8 (6 am)|  (98,200.16) =39% S]I_mnlm_ls{”_;ga $12,268,377.43
—1&28_ =$12,008,200.16 30 51,731,627
I+.36—35
«512,268,377.%3
=-58,20016
% - STA000,000- | 38%+3% '$14,000,000 $14,000,000-
spaneedie-may| 85383 =41% | 51390 ,m.ss[w.u“’?. $12.268,062.97 -
__315'5_“___ =$11,9% 86656 30 =§1,731,917.03
1382 .
o «512,268,082.97
=35.133.44

En la tabla 7, se observa que la pérdida o la ganancia que tenga la empresa
por su posicién corta en el forward, determina el monto del crédito que se pedird a
Serfin durante los 20 dias siguientes. La tasa de interés que se pagara por dicho
erédito, es la tasa spot mas un spread de 3 puntos.

Por altimo la utilidad final que obtiene Ia empresa es la diferencia entre la
~ ganancia que obtendr4 por la venta de computadoras y el crédito mas interesés
que pidio6,

Ahora analicemos, gue hubiera pasado si la empresa se hubiera cubierto con
futuros y no con forwards.

La tasa forward THE a 28 dfas dentro de 8 dias pactada en el contrato, debe
ser como ya vimos anteriormente la tasa implicita entre las tasas de TIIE a 8 dfas y
TIIE a 36 dias, Aqui existe un problema, pues la finica informaci6n diaria de tasas
THE que se tiene es la de plazo a 28 dias, por esta razon se utilizaron las Tasas
Interbancarias de Inverlat, que son publicadas diariamente con plazos a 8, 15, 30,
60, 90, 186, 270 y 360 dias.
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Ahora bien como la tasa a 36 difas no se conoce, se calcula como una tasa
alambrada a partir de las tasas activas a 30 y 60 dias. Como se muestra a
continuacion:

Plazo Tasa

8 dias 33.006%
30 dfas 35.00%
60 dias 33.50%

Tasas conocidas:

e Tasa Interbancaria a 30 -dfas = 35.00%
o Tasa Interbancaria a 60 dias = 33.50%

Tasa calculadas:

+ Tasa forward a (60-30=30 dfas) = 31.30%

o Tasa equivalente a (36-30 = 6-dias) = 31.00%
+ Tasa alambrada a 36 dias = 34.50%

Una vez que se-conocen das tasas de 8 y 36 dias, la tasa forward dentro de 8 dias a
28 dias es:

135 =34.50% 1, =33.00% T=36 m=8
T
A+ * =)
£ orom = __r__"_3§9_ -1 *(_‘?ﬂ)
o lerereE) T
= 360

36
(1+'3450*(:’:6)) ik 360 )
36-8

fs,zs =

3
1+ 3300 (3 60))

£y =.3467=34.67% tasa forward a 8 dfas convertible cada 28 dias

En este caso la tasa forward pactada en el futuro es de 34.67%, y no existe
posibilidad como en ef forward de obtener alguna ganancia extra sobre el precio al
que se pacta el contrato, pues recordemos que los futuros se contratan en Bolsa y
la comisién que se ganan los agentes por operarlos estin determinadas por la
misma Bolsa.
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Ahora bien, el tamafio del contrato es como ya se habia calculado igual a
$8,571,600.

Supongamos que al vencimiento del contrato pueden suceder algunos de los
siguientes escenarios:

Tasa forward pactada = 34.67%
Plazo de referencia = 28 dias
Tamaiio del contrato= $8,571,600

Tabla 8
TASA PERDIDA O CREDITO TASA CREDITO MAS VENTA DE (THUDAD
SPOT A GANANCEA DEL PEDIDC A PARAEL INTERESES A COMPUTADORAS FINAL
FUTURO FUTURO SERFIN CREDITC PAGAR
- B PEDIDG
% S20000- | 34%+3% $14,000,000 $14,000,000-
58,571,600 2 -ugmyl  E34A6TE) =37% 12,004 ,gﬁ.n(n.nﬂ $12.251,225.24
£ ~S12004466.76 350 =$1,748,774.76
=$4,466.76 =$12,251,225.24
36% i . STZ000000- | 36%+3% $14,000,000 $14,000,000-
st,m,m%(.zo-s«sr) $8.866.84 =39% 1§ 515090193, re[msﬂ] $12.250,541.04
=$11,9%1,133.16 3460 =31,749,058 9%
=$8,866.84 =$12,250,,%41.04
% SIZ000000+ | 38%+3% $14,000,000 $14,000,000-
39,571,600 2 3o 67h| 52220044 =41% sn,m,m:s(n.u-’-"- $12250627.22
.36 =$41 57779956 360 =51,749,372.78
=$22,20044 =$12,250,627.22

Como se puede observar en las tablas 7 y 8 y en la grafica que aparece a
continuacion, las utilidades finales que se obtienen al utilizar futuros son mayores
que las utilidades que se obtienen al usar forwards. Esto porque la tasa pactada en
el forward es mayor a la tasa pactada en el futuro. Por lo que se puede concluir que
a la empresa le conviene vender futuros.

A continuacién se presenta una grafica comparativa de la situacién de la
empresa cubriéndose con futuros o forwards.
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UTHLIDAD FINAL

$1,749,372.78 3
$1,749,058.96 e

$1,748,774.76 .-

1 .

$1,731,917.03
$1,731,622.17 L

$1,731,356.93

! TASA SPOT
A FUTURO

34% 3% 38%

4.5.2 ESPECULACION

Cuando un especulador adquiere alguna posicion de futuros o forwards de
TilE a 28 dias, no necesita asegurar e valor de esta tasa para alguna inversion o
compromiso futuro, simplemente entra al mercado con la expectativa de obtener
ufra posible ganancia, con la fluctuacion de las tasas.

Ejemplo 4.5.2.1

Supongamos que el 20 de enero de 1999 un especulador piensa que la tasa
TilE a 28 difas, va a disminuir su valor al 24 de marzo de 1999, por lo que decide
comprar un forward sobre la tasa de interés TIIE a 28 dias, por un monto de
$100,000.
La duracién del contrato es de 62 dias, de manera que para calcular el valor de la
tasa que se pacta en el contrato necesjtamos conocer las tasas de TIIE a 62 dias y
THE a (62+28=90) 90dias.
Calculando el valor de la Tasa Interbancaria a 62 dias, como una tasa alambrada
entre as Tasas Interbancarias a 60 dias y a 90 dfas, se tiene:
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Tasas conocidas:
e Tasa Interbancaria a 60 dfas = 35.90%
& Tasa Interbancaria a 90 dias = 37.00%

Tasas calculadas:

o Tasaforward (a 90-60=30 dfas) = 36.30%

o Tasa equivalente (a 62-60=2 dias) a partir de la tasa forward anterior = 35.62%
+ Tasa alambra a 62 dias = 36.70%-

Calculando ¢! valor de la tasa pactada a partir de las Tasas Interbancarias a 62dias=
36.70% y a 90 dias = 37,00%, se obliene:

100 =37.00% [ =36.70% T=90 m=62
T
A+ * (0
fm,'ll'—m = 3?:3 ‘] ‘('.f:s‘;o)
141, *( -m
(+r, (3 60))

90
14.3700% (—

P | hdindt7 20 I PO T I
@8 = 62

‘l+.36;0 g

£522=-3530=35.30% tasa forward anual convertible cada 28 dfas

Supongamos que algunos de los escenarios posibles con los que se puede
enfrentar el especulador son:

TAMANO DEL CONTRATO = $100,000

Tabla9
TASA SPOT A 35.00% 35.30% 35.70%
FUTURO
PERDIDAS 28 28 28
~35) 3530—.3530)— | 160,000(.3530-.3578)— |
"o 100,000{ 3530 .355)360 100,000( ) 260 0006( ) 60
GANANCIAS 78
1+3528 14353025 1+.3570-—
= §22.71 = $0 =.530.27
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En este caso se observa, que si se compra un forward sobre tasas de interés y
el valor de esta tasa en el future disminuye mds alla de la tasa pactada, entonces se
tendré una ganancia pues el precio del forward disminuird y en consecuencia se
podran comprar los titulos més baratos que en el mercado spot. De lo contrario el
precio del forward aumentarfa y se tendria la obligacion de comprar los titulos mas
caros que en el mercado spot. Por ello el especulador realmente entra al mercado
cuando estd muy seguro de sus expectativas.

4.5.3 ARBITRAJE

Cuando un agente practica el arbitraje con futuros o forwards sobre TIIE a
28 dias, no necesita asegurar hoy el valor de la THE en el futuro; es decir, no tiene
ningéin compromiiso o inversién que dependa del valor de dicha tasa en el futuro.
Simplemente interactita en el mercado spot y el mercado de futuros para obtener
una ganancia eon la fluctuacion del valor de dichas tasas o puede interactuar
también entre dos Bolsas.

Ejemplo 4.5.3.1

Supongamos que el 22 de septiembre de 1999, un agente del mercado se da
cuenta que un contrato futuro de TIIE a 28 dias, se estd negociando a una tasa de
34.85%, para una inversién de $100,000, pactando entregar 10,000 Pagarés que
pagan la tasa pactada de THE a 28 dias, con valor nominal igual a $10 y con fecha
de vencimiento al 29 de septiembre de 1999, de tal manera que el precio de cada
Pagaré del contrato es:

P= _10 =$9.7361

143485 25
360

Para que pueda existir oportunidad de arbitraje, el agente necesita comprar
a una tasa mayor, que la tasa pactada en el futuro, Pagarés que pagan TIIE a 35
dias, para que dentrode 7 dias, al vencimiento del futuro, tenga Pagarés que pagan
tasa THE a 28 dias, como lo establece el contrato.

La tasa TiIE a 35 dias €l 22 de septiembre, en el mercado spot es de 34.93%,

de manera que el precio de cada Pagaré es de:

p= __.1_0,55_ =$9.6715
1+.3493 —
360
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Como el precio de los Pagarés en el mercado spot es mds barato, que en el
mercado de futuros, el agente decide aplicar la siguiente estrategia de arbitraje:

4. Vende ¢l futuro

5. Pide un préstamo por $96,715, por los 7 dias que le faltan por vencer at futuro, a
una tasa del 31%.

6. Con los $96,715 compra los 10,000 Pagarés que debe entregar al vencimiento del
futuro.

_$96,715

N=
$9.6715

=10,000 Pagarés que pagan tasa TIIE a 35 dias

Al vencimiento del futuro e} 29 de septiembre, se realizan las siguientes
operaciones:

3. Del futuro que vendi6 reribe $100,000 y entrega los 10,000 Pagarés de TIIE a 28
dias.
4. Paga el préstamo: ($96,715)(1+.31(7/360))=$97,297.98

Al final obtiene una ganancia libre de riesgo de:
$100,000-$97,297.98=$2,702.02
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" CONCLUSIONES "




Como hemos analizado a lo largo de esta tesis los mercados de futuros se
han desarrollado en forma constante dentro de los mercados financieros
internacionales, su uso responsable puede resultar enormemente Gl si
tomamos en cuenta las ventajas que nos ofrecen como herramientas de
cobertura, y su flexibilidad para ayudar a administrar las carteras de los
inversionistas. Sin embargo, el uso de estos productos fuera de un entorno
-efectivo de conirol puede causar fuertes dolores de cabeza. Recordemos el mal
manejo de derivades en Orange County California, Barings v
Metallgesellschaft, que ocasions pérdidas de miles de millones de d6lares,
debidas principalmente a la falta de regulacion, control v supervision de las
operaciones realizadas en la Bolsa y en su Camara de Compensacion
correspondiente. '

Por lo tanto gran parte del éxito o fracaso que puedian temer estos
productos en el mercado, depende de su administracion consciente y
responsable, asi como de 1a regulacion de estos en &l mercado.

Para regular el imicio de operaciones en el MEXDER, nuestras
autoridades, especificamente Banco de México han sido muy estrictos en el
manejo de instrumentos. por parte de las Instituciones Bancarias o Casas de
Bolsa. '

Algunas malas experiencias con estas instituciones orillaron al Banco de

México a establecer algunes lneamientos para la operacion de Perivados, de’

ahi que los "31 requisitost’ de Banco de México deben cumplirse rigurosamente
para cada tipo de contrato, antes de que la institucion pueda intermediar dichos
instrumentos.

Adicionaimente, podemos mencionar que existié un estricto controt para
que empezara a opetar la Bolsa.de Derivados.de hecho, se tenia previsto que en
fa primera etapa de operacitn de Ta Bolsa operararr Futuros sobre ef Délar, el
IPC y Tasas de Interés (Cetes a 91 dias y THE a 28 dias); pero actualmente solo
estan operando en el MEXDER, Futuros sobre el Délar, esto se debe a que
Banco de México prefiri6 iniciar operaciones con el instrumento que-creyé mas
atractivo para los inversionistas para verificar que se cumplan las expectativas
de liquidez esperadas. Mieritras este contrato no cumpla con dichas
expectativas, no entrardn al mercado el resto de los contratos.

Actualmente el volumen semanal operado de fos Futuros sobre el Délar
no ha rebasado los 400 contratos, pero se espera que a medida que los
inversionistas vayan conociendo el Mercado de Futires, la lquidez de estos
contratos aymente, La difusion del mercado es determinante en el éxito o
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fracaso de éste, afertunadamente creo que la cultura-de los derivados en México
es cada vez més mayor, por lo gue cada vez un mayor némero de inversionistas
perciben los beneficios de este mercado.

Adicionalmente, es importante sefialar que el MEXDER opera signiendo
las recomendaciones de las més importantes Bolsas .de Derivados del mundo
para adquirir la madurez, experiendia y tecnologia de puntd qoe el nuevo
mercado requiere. Ademds, -¢std dotade de un alo sentido de autorregulacion
prudencial sobre bases de eficiencia, transparencia y competitividad en las
operaciones, pues la automregulacion para éstas debe hacerse en forma
responsable y certera,

El MEXDER promete ser uno de les grandes instrumentos para la
inversion en México, ya que la principal contribucién de los derivados tales
como futuros y forwards es ayudar al control de riesgos financieros, como son
riesgos de portafolios acciorarios, tipo de cambio y tasas de interés, que como
sabemos son las fluctnaciones de precios de estos activos, las que han causado
fuertes efectos negativos en las compatfiias.

Administrar los riesgos financieros, esta constituyendo una de las
actividades de mayor importancia para dar estabilidad a los mercades. El uso
de derivados, tales como futuros y forwards son una herramienta efectiva para
disminuir los riesgos. La utilizacién de estos instrumentos no debe
considerarse s6lo como una proteccion en tiempos de crisis o de inestabilidad
econdmica o cambiaria, por el contrario, estos deben formar parte de la cultura
empresarial y de la administracién profesional del riesgo, dado el potencial y
crecimiento de los mercados financieros y las herramientas tecnologicas hoy
puestas a disposicién de las empresas y de los inversionistas profesionales.

Por otra parte el MEXDER fortalecer4 la actividad econémica de México
mediante el listado de productos derivados que permitan a sus miembros y a
sus clientes la cobertura de riesgos en la administracién de portafolios y que
como la expetiencia en otros paises indica, éstos permitiran disminuir los costos
de manejo de riesgo y por consiguiente, incrementardn la liquidez y eficiencia
del mercado.

Ademads, disminuird la incertidumbre de las principales variables
macroecondmicas del pais, contribuyendo a mejorar la determinacién de
precios del mercado de contado.

El MEXDER ha sido disefiado para ser un mercado seguro, confiable y
competitivo, que promueva la profundidad y 1a liquidez del mercado, asi como
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la calidad en la formaci6n de los precios. Los esquemas de operacion bajo los
cuales fue disefiado deben permitir aprovechar la interrelaci6n entre los
mescados de derivados y Ios de contado buscando aumentar Ia competitividad
conjunta de ambos.

Ha medida que la comunidad financiera, las empresas, y los
inversionistas se vayan conscientizando de los beneficios que ofrece este nuevo
mercado, ¢l MEXDER, logrard las expectativas de liquidez en México y servira
muy pronto como una forma efectiva de administrar el riesgo de los
inversionistas financieros en nuestro pais y por que no, podria inglusive
convertirse en el centro financiero de América Latina.

Por ultimo es necesario destacar la importancia de que los estudiantes de
actuaria conozcan este mercado dada su formacién académica, que les permite
ser éste un mercado natural de trabajo, pues hay que recordar que uno de fos
principales objetivos del actuario es administrar eficazmente el riesgo.
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CONTRATOS DE FUTURQS Y OPCIONES OPERADOS EN 1997, EN LOS

PRINCIPALES MERCADOS DE DERIVADOS DEL MUNDO:

AUSTRALIA
FUTUROS VOLUMEN OPCIONES VOLUMEN
OPERADO OPERADO
T-Bidls a 90 dias 284,017 | T-Bills a 90 dias 581,845
Bonos de ta Tesoreria 584,624 | Bonos de la Tesoreria de 181,527
de Ausfralia a 3 afios Australia a 3 afios
Bonos de la Tesorarfa 295,805 | Bonos de la Tesorerfa de 50,675
de Australia a 10 afios Austraia a 3 afos
{cotizados en la noche)
| Acciones de ANZ 41| Bonos de la Tesoreria de 81,939
Australia a 10 afios
Acciones de BHP 867 |Bonos de la Tesoreria de 74,853
Australia a 10 afios
{cotizados en la noche)
Acciones de MIM 5|Lana de Grasa a7
Acciones de News 5| Trigo 1,794
Corp.
NSW Electricidad 290
VIC Electricidad 300
Lana Fina 40
Lana de Grasa 119,737
Lana Ancha 18
Trigo 723
HONG KONG
FUTUROS VOLUMEN OPCIONES VOLUMEN
OPERADO OPERADO
Indice Hang Seng 6,446,696 | Indice Hang Seng 1,147,374
Tasa HIBOR a 3 meses 87819 ) Acciones de Red Chip 1,234
Acciones de Rolling 255,679
Forex
Acciones de Red Chip 143,078
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FUTUROS VOLUMEN OPCIONES VOLUMEN
OPERADO OPERADO
Indice IBEX-35 Plus 3,000,000 | Indice IBEX-35 Plus 700,000
Acciones  {aqui  se 711,161
encuentran  agrupadas
las acciones de Ias
compaiifas que
rcompraron o vendieron
opciones)
INGLATERRA
FUTURGS VOLUMEN OPCIONES VOLUMEN
OPERADO OPERADO
Indice FT-SE 100 : 44,950 | Indice FT-SE 100 2,017,371
Indice FT-SE 250 68.Z80| LIBOR a 1 mes 2,262,840
Eurolira a 3 meses $14:609 | Eurolira.a 3 meses 22,750
Euroyen a 3 meses 32,928 | Buromark a 3 meses 58,073
Eorosuiza a 3 meses 66,4491 Gijlt Large del Gobierno 1,799,660
de UK a 3 meses
ECU almes 53916iBono del -Gobierno 202,067
Italiano a 3 meses
Bonos del Gobierno 9,066 | Cafe 184,975
Japonés a 3 meses
Bonos del Gobierno 2,541,513} Azdicar 431,364
Alemén a 3 meses .
Gilt Largo del 238,433
Gobierno de UK a 3
meses
Azicar 71,059
Trigo 16,606
Café 544 193
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ESTADOS UNIDOS
FUTURQOS VOLUMEN OPCIONES VOLUMEN
OPERADO OPERADO

Indice Standard & 3,094,087 | Indice Standard & Poors 1,912,374
Poors 500 500
Indice KC Mini Value 12,640 | Indice KC Mini Value 515
Line Line
Indice Nasdaq 100 - 4,222 | Indice Nasdag 100 2,879
Indice Russell 2000 113,930 Indice Russel 2000 1,560,000
Indice Maior Market 888 Indice Nikkei 225 1,002,400
Indice Nikkei 225 1,621,044 | Eurocanads 108,060
Indice IPC 4,030} Eurodolar a 1 afio 363,843
Eurocanada a 3 meses 169,900} Euroyen a 1 afio 642,200
Buroddlar a 1 afio 1,628,712| LIBOR a 1 mes 170,000
Euroyen a 1 afio 616,820 | Dolar Austratiano 1,200
LIBOR 2 1 mes 410,060 | Real Brasileiio 500
T-Bills a 3 meses 20,630| Libra Inglesa 107,020
Cetes a 91 dias 66| Dolar Canadiense 300,000
TIIE a 28 dias - 62| Marco Aleman 360,000
Bonos del Gobierno de 223| Yen Japonés 1,110,600
Argentina a 3 meses

| Bongs del Gobierno de 121| Peso Mexicano 5,000
Brasil a 3 meses
Délar Australiano 19,590 | Rublo Ruso 1,563,000
Real Brasilefio 14,768 | Franco Suizo 22,000
Libra Inglesa 152,933 | Ganado Vivo 520,000
Délar Canadiense 153,454 | Ganado Robusto 11,800
Marco Aleman 134,259 | Carne de Res 200,000
Franco Francés 120,440 | Carne de Cerdo 11,000
Yen laponés 185,487 | Cerdo vivo 1,000
Peso Mexicano 29,121 Lechuga 1,400
Dolar de  Nueva 4791 Leche 1,800
Zelanda
Rublo Ruso 139,300 ) Mantequilla 34
Franco Suizo 58,191 | Queso 35
Ganado Vivo 100,053
Ganado Robusto 15,560
Carne de Res 20,000
Carne de Cerdo 30.277
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FUTUROS VOLUMEN OPCFONES VOLUMEN
OPERADO OPERADO
Cerdo vivo 4,554
Lechuga 4,222
Leche 19,860
Manteqguilla 16

Cueso
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ANEXO 2

31 REQUERIMIENTOS DE BANXICO

I.- REQUERIMIENTOS DE ADMINISTRACION

1.La Direccién debera establecer y el Consejo de Administracién deberd sprobar
especificamente:

L.a Los Objetivos, metas y procedimientos generales para la operacion con clientes y otros
intermediarios en el mercado.

1b Las tolerancias méaximas de riesgo, de crédito y otros ricsgos considerados como
aceptables para ta Institucién en ¢l mercado

Lc Los pracedimientos de aprobacion de nuevos productos ﬁnancleros relacionados con estos
productos.

2.La Direccién General deberd designar y el Consejo de Administracién debers aprobar un
drea de seguimiento de riesgos, diferente de las dreas tomadoras de riesgo, dependiente
directamente de la Direccion General, cuyo propésito sers:
2.0 Medir, evaluar y dar seguimiento a los riesgos de mercado y de crédito provenientes de
estos insfrumentos,
' 2.b Comunicar inmediatamente a la Direccién cualquier desviacién a los limites establecidos
para que se realicen operaciones que eliminen los riesgos.
2.c Reportar diaviamente a la Direccion General y sistemdticamente al Consejo de
Administracién sobre la operacién de la Institucion en el mercado.

3. La Direccién y un Comité designado por el Consejo de Administracién deberin estsr
involucrados en forma sistemdtica y oportuna, en el seguimiento de la administracién de

- _ riesgos de mercado, crediticio, liquidez y otros que consideren relevantes en el mercado.

Asimisino, deberin establecer un programa de revisién de objetivos, metas y procedimientos
de aperacién y control, asi como de los niveles de tolerancia de riesgo por lo menos con
periodicidad semestral y cada vez que las condiciones del mercado lo ameriten.

4. La Direccion debera tener un procedimiento de accién contingente que le permita actuar
cuando se detecte que son deficientes Ias politicas, procedimientos, controles internos, el
sistema de informacién gerencial o -Yos niveles de tolerancia de riesgo cuando ocurran
violaciones a las leyes, fiormas o circulares

5. La Direccién y un Comité designado por el Consejo de Administracién deberan establecer
un codigo de ética profesional que norme la conducta del personal invelucrado.

6. La Direccién deberd implementar un programa de capacitacién continua dirigide a los
operadores, personal de apoyo, drea de seguimiento de riesgos y en general a todo el personal
involucrade en el manejo y control de estos instrumentos,

IL- REQUERIMIENTOS DE OPERACION

7. Las diferentes dreas responsables de la operacién y supervision det mercado, deberan haber
establecido los objetivos, metas y procedimientos particulares, de operacion y control, asi
como las tolerancias maximas de riesgo aceptables por drea, fos que deberin ser congrucntes
con los lineamientos generales establecidos por la Direccién.
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8. La Institucion deberi iener al menos dos operadoves competentes, debidamente capacitados
y enérenados y como requisito adicional por o menos uno de ellos con experiencia reconocida
en ¢l mercado. Ademis, deberan conocer las politicas y procedimientos de operacion y
canirol, asi como los estandares éiicos que norme Ia Institucion.

9. La Institucién deberd contar con un sistema que le permita al drea de seguimiento de
riesgos y a los responsables del drea de operacion supervisar en forma sistematica y oportuna,
ta actividad de los operadores y promotores de las operaciones propias de mercado.

10. La Institucién debers contar con un sistema que le permita a los operaderes dar
seguimicnto a las posiciones a ellos asignadas, asi como verificar el cumplimicnto de sus
Bimites.

11, La Institucién deberd tener sisteras que Je permitan ¢l procesamiento de las operaciones,
ta valuacién y el control de riesgos de preferencia en tiempo real, tanto en 1a eperacién como
en ¢l Area de trabajo.

12. EY drea de operacion conjuntamente con ¢l drea de seguimiento de riespos deberd
establecer modelos de valuacion acordes con la tecnologia desarroliada a la fecha, mismos que
hayan sido revisados por ¢l drea de apeye y que sean del dominio de los operadores de las
operaciones del mexcada,

111.- REQUERIMIENTOS DE CONTROL INTERNO

13. Las actividades ¥ responsabilidades del personal de operacion y tas del personal de apoyo
deberdn ser adecuadamenie definidas y estar asignadas a las direcciones gue correspondan.

14. Deberin establecerse por escrito y darse a conocer al personal de operacién y apoyo,
manuales de operacién y control, de tal forma que permitan la correcta ejecucion de sus
funciones en cada una de las area involucradas tales come: crédito, promocion, operacion,
registro, confirmacion, valuacién, liguidacién, contabilizacién v seguimiento de todas las
operacionies conccrtadas,

15. El irea de crédito debera establecer criterios internos para un adecuado andlisis,
evaluacién, seleccién y aprobacién de fimites a los clientes que descen participar en la compra
o venta de esios producios devivados.

16. Deberin establecer procedimientos gue aseguren que todas las operaciones concertadas se
encuentren amparadas por un contralo marce suscrito, v que estén debidamente
documentadas, confirimadas y registradas.

17. Deberin establecer procedimientos para asegurar gue estos productos financieros y sus
derivados aprobades por Ia Direccién General cuenten con un adecuado soporte operacional
para su funcionaniiento y controt.

18. Sin perjuicio de los lineamientos establecidos por la propia Institucion, deberdn establecer
unta funcion de auditoria la cual tendrd que revisar por lo menos una vez al aiio, el
cumplimiento de las politicas y procedimientos de operacion y de control interno asi como una
adecuada documentacion de tas operaciones.
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19. Los sistemas de procesamicnto de datos, de administracion y de los modelos de valuacion,
deberan tener un adecnado respaldo y control gue incluya la recuperacion de los datos.

20, El srea de seguimicnto de riesgos deberd tener acceso diariamente al sistema de operacién
y al de apoyo para que pueda medir y evaluar los riesgos provenientes de las operaciones, y
debera proveer también diariamente a la Direccion General'y sistematicamente al Consejo de
Administracién con reportes  debidamente verificados que muestren correefa |y
oporéunamente los riesges tomadeos por la Institucidén.

21. Los manwales de operacion y control deberdn contener politicas, procedimienios ¥
mecanismos tales como grabaciones telefonicas y confirmaciones reciprocas por escrito de
todos los térmimos acordados entre las partes para lograr asegurar ia veracidad y
anienticidad de kas aperaciones concertadas. Las operaciones no confirmadas, asi como las no
reporiadas por los operadores dentro de un plaze maximo de 24 horas deberan investigarse
de manera inmediata, sistemdtica y oportuna, registrarse una vez aclaradas y determinar
accippes correctivas, asimismo, deberin realizar las acciones necesarias para evitar la
veincidencia de este €ipo de irregularidades.

2. Todas las confirmaciones deberin ser ejecutadas por et personal de apoyo y ser los Gnicos
que podran recibir 1as confirmaciones de las contraparies, las cuales deberan ser cotejadas
debidamente con los reportes del personal de operacion, diariamente, y en caso de duda con la
grabacidn del dia,

23. La Institucion deberd establecer procedimientos para verificar en forma sistematica que
durante 1a vigencia de las operaciones, estas se encuentren debidamente amparadas por un
contrato marco, registradas, contabilizadas, confirmadas e incluidas en todos los reportes.

24, Los modclos de valuacién y de medicién de riesgos deberdn ser validados por expertos
internos y externes independientes de tos que desarrollaron dichos modelos v del personal de
eporacion, al menos una vez al afio.

25. fil drea de seguimicnio de riesgos debera recabar directamente informacién de fuentes
externas confiables que e permitan valuar las operaciones del portafolio vigente.

26. Bl personal de apoyo debers verificar diariamente sus registros con tos de los operadores ¥
comparar ambas bases de datos con la contabilidad.

27. Las operaciones deberin contabilizarse de acuerdo a las normas establecidas por las
autoridades.

28. Las liquidaciones deberan ser hechas por el personal de apoyo bajo instrucciones
debidamente autorizadas, montos verificados y con la confirmacion de las contrapartes.

29, Los manuales de operacién v control deberdn contener procedimientes escritos para
investigar las operaciones ne cubiertas por parte de la Institucion ¥/o por la clientela, ¥
reportar a la Direccidn sus resultadas para acciones correctivas manteniendo registros sobre
su investigacién de una manera sistematica,
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30. Los manuales de eperncion y contrel deberin wostear procedimientos escrilos que
permitan definir, en su caso, las garantias a establecerse en este tipo de operaciones.

31. La lustieacion deberd contar con procedimientos para verificar los contratos marco, fichas
y demas formaios gue obliguen 2 ba Institucién y a la contyaparte al debido cumplimiento de
sus obligacienes antes de gue sean firmados.
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ANEXO 3

REQUISITOS DE OPERACION DEL MEXDER

1.- Presentar el Plan General de Funcionamiento que contenga: forma de coordinar
las fusiciones de las distintas 4reas involucradas en la negociacién de derivados
listados; las personas que forman parte de su Consejo de Administracién o Comité
Téenico y sus principales directives y empleados, asi como el programa de revision
de objetivos, metas v procedimientos de operacién y control de la sociedad o
fideicomiso.

2.~ Contar con un manual de politicas, procedimientos de operacién, control de
riesgos y Hquidez. '

3.-Contar con un sistema de administracidon de cuentas de clientes.

4,- Contar con un sistema (software) de control de riesgos que contenga alguno de
jos estdndares internacionalmente aceptados para el célculo de aportaciones
{margins) v riesgos: Dynasisk, TIMS o SPAN para la evaluacién de pertafolios de
derivades. -

5.- Contar con conitaios de intermediacién que utilizardn con sus clientes para la
negociacién de preductos derivados.

6.- Contar con la infraestructura de sistemas en términos de equipo de computo y
programas, asi como fos protocolos de comunicacién para el envio y la recepcién
de la informacion entre los sistemas que soportan Ja operacion en MEXDER y
ASIGNA.

7.- Contar con un sistema de recepcién de 6rdenes y asignaciéon de operaci6n de
compra y venta de derivados, s6lo en los casos en que la operacién contempla a
clientes.

8- Contar con una funcién de seguimiento de riesgos diferente de las dreas
tomadoras de riesgo y dependiente directamente del responsable de la operacién
con derivados.
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9.- Contar con un area encargada de realizar funciones de auditoria, las cuales
tendrén que incluirse en ef Manual de Control de Riesgos y tener por objeto revisar
por 1o menos una vez al afio el cumplimiento de las politicas y procedimientos de
operacién y de control interno, asf como la adecuada documentacién de las
operaciones que realice la sociedad o fideicomiso.

10.- Presentar los certificados expedidos por el Comité de Certificacion que
acreditan que los responsables y suplentes, administrador general, promotor de
derivados, operador de productos derivados, adminisgador de riesgos y
administrador de cuentas Henen la capacidad y conocimiento requeridos. Para
poder ser aceptado por el Comité de Certificacién del MEXDER se necesita cubrir
un cursode ética y uno de conducta.
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ANEXO 4

CALCULO DEL VALOR DE LAS UDIS A PARTIR DEL INPC OBSERVADO

Como ya hemos mencionado antes, el dia 10 de cada mes, se da a conocer el
valor de la inflacién de la segunda quincena del mes anterior y el dia 25 se da a
conocer el valor de la inflacién de la primera quincena de ese mes. Por o que solo
se cuenta con 2 observacionés del INPC por mes.

Supongamos que: INPCp= x (inflacién de la segunda quincena del mes anterior)

INPCi =y (inflacion de la primera quincena de ese mes)

De manera que la inflacién para fos 15 dias entre el dfa 10 y 25 serfa:

3 _ Y
Ry ==-1
X

Ademaés del valor de la inflacién, el dia 25 también se publica el valor de ia Udi
para los siguientes 15 dias:

X ) ’ Y

| 1N 1 T T N A v |
I ry1r7rTrT7 7 i+

INPC,

Udi,, =
s = e,

De esta forma la Udi del dia 26 deberia de ser la Udi del dia 25 por 1a inflacién del
dia 25 al dfa 26, es decir:

Udi s = Udiy (1 4+ 735)

Ahora bien haciendo un pronéstico de la inflacion que existira los siguientes
15 dias a partir del dia 25, asumiendo que el crecimiento de la inflacién en los
siguientes 15 dfas serd la misma que la Gltima observada. Se calcula la inflacién
diaria en ese periodo (n') como:
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s 1
1+m =[] Q+nye
1=l
1+ 1% =150 +7")

25
e 17

-1
15

Por 1ltimo, es posible caleular el valor diario de las Udls los siguientes 15
dias a partir del dia 25 de la siguiente manera:

INPC,
Udiy =it
= “Hec,

Udiy = Udip {1+

Udiy = Udig(l + 1)
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CALCULO DEL COEFICIENTE BETA
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Ejemplo.4.1.1.1 del capitulo 4
DATO | FECHA | B AF y AF? P AP APAF
1__{.25571079 | AL500 | O.06ATIES. B.XB07156 2000 | DEANIEES D008
5| 30/70/98 | 480 | 0.0452055 2.001%208 2493000 | 03631508 Sei77aeTt
31 G/TI/08 | 5750 | D07Iwes 00504643 THO006 | 15063335 01060365
4| CH/TT/9 | 42500 | -0006asrod 00967350 3756000 | 04118 SO0
5 | 05/11/%8 | 3&00 | DO0208768 4.39BAE 06 3,262000 | 0316284 .60066000
6| 06/11/98 | 38,300 | U790 0.00061 205 5,610,000 | 0.5641357 05127
7| 09/11/98 | 20350 | Q0178007 COC031645 BAET000 | 025745471 000157968
§ | 10/¥1/98 | 36650 | 00719924 00048366 6599000 043158054 00045142
o1 33/11/98 | (9500 | OUHND? DO0TE7 3751000 ] 041828846 070050
0| 13/11/98 | a0 | ORI 2 8B67E06 2782000 | 020092576 500066417
20| 1505 | Bw | Omaiei X, ZEa00 | 1559 T
AF w03000527 | &, .2 AP =0 S
3 A =0025838244 AP =ot0786 3 APAF, =0.26783365
= =i
i/ Fes el valor del contrato futnn del [PC con vencimiento a marzo de 199
FE -F
(53] ?
2 AR, =——+
E,

3/ P es el valor del portafolio de acciones de Telthex

De los datos de la tabla anterior se obtienie el valor de la beta:
ZAP iAF i_nﬁﬁ
’ ﬁlz =l
n 2 —_
;AF i “nAF

_ 0.26783365 — 50(0.1075836)(0.10940527)

A 0.025838244 — 50(0.10940527)°
= 2032067695 _
-0.57263741

En Excel es posible hacer el anélisis de regresion, de la siguiente forma: en el
ment principal 1a opcién de "Herramientas" tiene un apartado de "Analisis de
Datos". Ahi se escoge la opcién de "Regresion" y se introducen los datos de la
regresién que se desea correr, obteniendo diferentes tablas como resultado. La
tabla que contiene el valor de la beta es la tabla de los coeficientes, en ella se
reafirma que el valor de la beta de la regresion anterior es 0.56, dichas tabla se

presentan a continuacion:
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Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion mulfiple  0.560240268
Coeficiente de determinacion R2  0.841250723
RA2 ajustado 0.702610812
Emor tipico 0604893954
Observaciones 50 .
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de  Suma de cuadrados  Promedio de los F
fibartad cuadrados

Reqresion 1 2.175923090 2.175823000  5.946823557
Residuos 49 4.756657045 0.365896696
Total 50 6.932580136

: Coeficientes Error tipico Estadlstico t Probabilidad

_ Intercesion (alfa) 0.18658901  0.157137325  1.187426413 0.256303624

Variable X 1 (beta) 0,56000001  3.553012003  -2.438610089 0.029544538

Ejemplo 4.1.1.2, del capitulo4

DATO | FEGHA | T AF AF? Py AF APAF
1 29/10/98 | 44000 |  0.011363636 10,0001 29132 3.945,200 0.491762141 -0.0055B8206
2 | 30/10/08 | 33500 | 0.027968506 0000528471 5885300 | 0.344740285 0007925064
3 | 0/13/% | a0 | 00mzesss 0.000126247 3856400 [ 0.280313246 0003149587
4 | O4/137%6 | 45000 | -0.092888585 O0BE2B346 L7400 0961477701 0.089510595
5 [ 05/31/96 | 40820 | Q001989874 3 83091E-06 1,902000 [ 0.614777008 TO0EL TS
6 | 06/11/56 | 40900 | 0.0B378d 0.000639511 3163900 | 0.966307506 002AL7T3
7__|09/11/96 | 41850 | -G0T6725404 0.000279773 4065000 | 0.285122791 04 37R0951
8 110/11/08 | 41150 | 0.020656136 0000426676 2800300 | 0104125807 -0,002150837
9__111/Vi/06 | 42000 | 0.080476190 0071638322 2517300 | 0036818851 O OOTAATZE,
10 1 12f11/9 | 43700 | 001601831 ZS6586E-06 ZAGER | 071837 0001151626
50 [12/01/9¢ | 30200 | .0.024875622 0.000618797 2,353,500 0.848056537 QIT21 095934

30 n A D 50
AF =00076279 S AR eociTIOsess AP =0.007206 3" aPAF~a
1=l =l

' Fes el valor de contrako de un futiuro scbre el IPC con vencimients & junio de 1999
27 P w5 el valor del portafolio de acciones de Cemex

De los datos de la tabla anterior se obtiene €] valor de la beta:
L AP AF,~nAPAF

g h[IZAFf—nﬁzj

i=]
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_- 0.00070836 — 50{0.0072306)(—0.0076219)

F 0.011106658 — 50(-0.0076279)°
g= 0.002049354 =0.25
0.008197415
Corriendo la regresién en Excel se obtiene que el valor de la beta de la
regresion anterior es 0.25:
- Estadisticas 0 Ja regresion
Coeficiente de correlacidn miltiple 0.799516231
Coeficiente de deteminacion RA2 0. 740107212
R"2 ajustado - 0512365541
Observaciones 50
ANALISIS DE VARIANZA
Grdos do libertad  Sume de cuadrados  Prormedio de los F

: cuadrados -
Regresidn 1 9.428560627 9428589627  0.13004325
Residuos 45 870.0400454 72.5033372
Total 50 B79.468616

Cosficienias Error tipco Estadistico ! Provebiidad

Intercesion {affa) 3852090426 2.341635203 1662385081  0.122314311

- Variable X 1 (beta) 0250003642 0.956762648 0.36081510 0.724855278
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ANEXO 6

COEFICIENTE DE CORRELACION

Caleulo def coeficiente de correlacidn entre el valor del IPC y un portafolio
de acciones de Telmex.

FECHA PC VARIACION DEL | PORTAFOLIO | VARIACION DEL
) PC DE PORTAFOLIO
> ACCIONES t9)
DE TEEMEX
12/11/98 | 3,917.46 - 6,972,000 -

15/11/98 | 4,117.69 0.6498 7,493,000 0.0721
- 16/11/98 | 397150 -0:0361 6,500,000 -0.1422
17/11/98 | 395420 | -0.0044 | 5,758,000 -0,1212
18/11/98 | 3,759.:83 -0.0504 4,262,000 -0.3009
19/11/98 ] 3,806.96 | 06125 5,610,000 0.2748 -
22/11/98 | 3,828.32 0.0056 8,887,000 0.4600
23/11/98 | 375504 |  -0.0199 6,599,000 «0.2977
24/11/98 | 3,841.24 0.0232 7,751,000 0.1609
25/11/98 | 3,909.57 0.0176 8,182,000 0.0541
26/11/98 | 3,916.80 0.0018 8,329,600 0.0178
29/11/98 | 3,665.25 -0.0664 6,814,000 -0.2008
30/11/98 | 3,638.55 -0.0073 6,156,000 -0.1016
01/12/98 | 3,592.20 -0.0128 5,471,000 -0.1180
02/12/98 | 3,459.64 -0.0376 5,138,000 -0.0628
03/12/98 | 3,617.77 | 0.0447 7,141,000 0.3292

‘ Var(x)=0.0011 Var(y)=0.0508

Cov{x,y)=0.0049

- Yas vatiaciones del IPC y del Porfafolio se caleulan como:

. = inf PG,
1PC,.,

I Portafolio,

' Portafolio,_,

- Cov(x,¥) - 0.0049 -
W Nar(x)Var(y) -J(0.0011)(0.0509)
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Calculo del coeficiente de correlacion entre el valor del IPC y un portafolio
de acciones de Cemex.

FECHA PC VARIACION DEL | PORTAFOLIO | VARIACION DEL
IPC DE ACCIONES | PORTAFOLIO
0% DE CEMEX )

12/11/98 | 391746 - 3,945,200 -

15/11/98 | 4,117.69 0.0498 5,885,300 0.4000
16/11/98 | 3,971.50 -0.0361 3,856,400 -(0.4227
17/11/98 | 3,954.20 0.0044 2,937,400 -0.2722
18/11/98 | 3,759.83 ~0.0504 1,996,200 -0.3893
19/11/98 | 3,806.96 0.0125 2,163,900 0.0837
22/11/98 | 3,828.32 0.0056 3,165,600 0.3804
23/11/98 | 3,753.04 -{3.0199 2,804,300 -0.1212
24/11/98 | 3,841.24 0.0232 3,512,300 0.2251
25/11/98 | 3,909.57 0.0176 4,419,800 0.2298
26/11/98 | 3,916.80 {.0018 4,680,100 0.0572
29/11/98 | 3,665.25 -0.0664 3,145,600 -0.3973
30/11/98 | 3,638.55 -(.0073 2,106,000 -0.4012
01/12/98 | 3,592.20 -0.0128 1,273,500 -0.5030
02/12/98 | 3,459.64 -0.0376 1,053,500 -(1.1897
03/12/98 | 3,617.77 0.0447 2,500,000 0.8642

Var(x)=0.0011 Var(v)=0.1556
Cov{x,y)=0.0100
Cov(x,y) _ 0.0100

T JVar(x)Var(y}  -0.0011)(0.1556) =76
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ANEXO 7

METODO DE TASAS ALAMBRADAS

Como ya se mencioné anteriormente, este método es utilizado para calcular
una tasa desconocida, a partir de otras dos tasas que sf son conocidas y entre las
cuales se encuentra la tasa buscada.

Por ejemplo para calcular la tasa de Cetes a 119 dias, gue no es conocida en
el mercado, se pueden utilizar las tasas de Cetes a 90 dfas y Cetes a 180 dfas, o bien
cualesquiera oiras 2 tasasa plazo menor y mayor de 119 dias que se observen en el
mercado.

- En este caso las tasas de Cetes a 90 dias y 180 dias tienen respectivamente
un valor de 35.3% y 36%.

Lo primero que se hace, es calcular la tasa forward con plazo igual, a la
diferencia de los plazos de las tasas conocidas. Es decir Ia tasa forward a (180-
90=90 dias).

conocida desconocida contocida
) ) | }
T 90 dins ! 29 dias ' 61 dias !
Fyg =35.3% Tiis Igp =36%
f
Tia *36% ry =35.3% T=180 m=9%)
180
. a+ 36*(1)) 360
= I )
o1
180-90
i+ bl G
(+ 353 (3 60))

J5=.3367=33.67% tasa forward de 90 dfas a 90 dias.

Es decir, es la tasa de 90 dias que implicitamente estd vigente o enfra en vigor
dentro de 90 dias.
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Ahora bien, a partir de la tasa forward anterior, se calcula una tasa equivalente a
una plazo igual a la diferencia entre el plazo de la tasa buscada y el plazo de la tasa
conocida de plazo mas corto. Es decir una tasa equivalente a (119 - 90= 29 dias).

conocida desconocida conocida
i | { 1
I ! I [
Top =35.3% ) Fg Tygo =36%
L J

£, *33.67%

]

= (1+.3367-?9~)”—1 3%
= 360 29

1 =3271=32.71%

Tasa forward (implicita) convertible cada 29 dias que entra en vigor dentro de 90
dias. '

Por tltimo, la tasa buscada es igual, al producto de la tasa equivalente
anterior por la tasa conocida del plazo mas pequefio. Es decir el producto de la tasa
equivalente a 29 dias por la tasa de Cetes a 90 dfas:

90 dias " 29dias
| % -
0 90429=119 dias
\ )
r f
Iy =35.3% f,=32.71%
\ /

LT
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90 29 360
=([{14.35322 14 32m22 }| 1|2
fus [(( 360 SGOD }119

7o =.3537=35.37% tasa anual convertible cada 119 dias

e e R
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