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OBJETIVOS

Objetivo general:

Determinar la mejor alternativa de cobertura cambiaria mediante productos derivados
de las operaciones de una empresa manufacturera de hute espuma.

Objetivos especificos

. ldentificar los riesgos por fluctuacién cambiaria a los que esta expuesta una empresa
manufacturera de hule espuma.

- Determinar las ventajas y desventajas que tendria la empresa en el empleo de los
productos derivados para cubrir sus riesgos por fluctuacién cambiana.

» Seleccionar los productos derivados que se adapten a las necesidades de fa
empresa para cubrir los riesgos por fluctuacién cambiaria.

» Proporcionar informacion a la comunidad universitaria sobre conceptos basicos de
los productos derivados.



INTRODUCCION

Derivado del vertiginoso desarroflo tecnolégico en los tltimos cien afios, los seres
humanos y las empresas que estos crean cuentan con herramientas y medios de
comunicacion que hacen que las fronteras fisicas cada vez sean mas limitadas, trayendo
como consecuencia que los cambios o comportamientos de una nacion puedan afectar a
los individuos de otra, o que una empresa pueda ser afectada por las decisiones de otra

aun cuando no se encuentre cercana fisicamente.

Tomando en consideracion este contexto en que se desarrollan las empresas en la
actualidad, es necesario que desarrolien estrategias para poderse proteger de los
factores econdmicos financieros tales como el tipo de cambio de las monedas o las
tasas de interés ya que estas variables econdmicas, son factores que pueden
determinar perdidas en la operacion de la empresa, o que no se cumplan ios
presupuestos programados.

El presente trabajo de titulacion esta dirigido a los estudiantes de las carreras de
contaduria y administracion, asi como a las personas que estén interesadas en tener
una visién general del tema. En este trabajo de seminario de titulacién se pretende
evaluar los productos derivados a los que puede acceder una empresa manufacturera
de hule espuma, para poder protegerse de las fluctuaciones cambiarias del dofar
americano y de las tasas de interés de los prestamos contratados por la obtencién de
financiamiento a largo plazo, asi como determinar la mejor alternativa entre los

productos disponibles en el mercado para ia operacién con productos derivados.

t2



CAPITULO 1

PRODUCTOS DERIVADOS



Capitulo 1. Productos derivados

Capitulo 1. Productos derivados

1.1. Definicion

Los preductos derivados, son instrumentos de cobertura cuyo valor depende

del precio de otro activo denominado subyacente.

Rodriguez de castro define a los productos derivades como:
"... es cualquier instrumento financiero cuyo valor es una funcion (se “deriva”)

de otras variables que son en cierta forma mas fundamentales.™

Francisco J. vega R. menciona que:
“... un producto derivado es un activo financiero el cual tiene como referencia
un activo subyacente,™

Activo Subyacente

Un bien subyacente es un activo o indice de referencia objeto de un contrato de
futuro o de un contrato de opcion concertado en la bolsa de derivados. Los
bienes subyacentes utilizados en los instrumentos derivados pueden pertenecer
a cualquiera de las siguientes categorias:

» Commodities. Palabra que se utiliza para nombrar al conjunto de
mercaderias como metales y productos agricolas, entre otros, negociados

en una bolsa o en el mercado spot.

' “Futuros Financieros un Merco Global”, Lujan Muftoz Alejandro. México Tesis-FCA. 1998
* “Introduccion al Andlisis de Productos Financieros Derivados. México Limusa. 1997
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s Acciones
+ Tasas de interés
+ Tipos de cambio

e indices

1.2 Antecedentes histéricos de los instrumentos derivados.

La negociacion con praductos cuyo precio o valor se deriva del precio o valor de
un activo el cual se encuentra basado o referido y cuya entrega se refiere en el
tiempo es antiquisima. Sin embargo, negociar estos productos a través de un
mercado financiero {organizado o no es una actividad en definitva mas

reciente)

Como antecedente de los llamados contratos de futuros, encontramos en primer
uso de contratos forward (a plazo) en Europa fue posiblemente en Francia, en
las ferias regionales organizadas bajo los auspicios de los Condes de
Champagne, mientras que el primer caso conoccido de un mercado de futuros
organizado fue el de Japén hacia 1800. En donde los sefiores feudales
percibian rentas de sus propiedades en forma de una fraccién de arroz y estas
rentas, estaban sujetas a fluctuaciones en funcion de la estacion del afio y de,
los factores como el clima y los desastres naturales, asi como el precio del
mercado de arroz.

Durante este periodo, se hizo frecuente enviar a almacenes en las ciudades el
arroz sobrante de la cosecha y emitir recibos contra el arroz depositado dando
mayor liquidez a las reservas de arroz concentradas, dichos recibos a su vez se

podrian comprar o vender logrado aceptacidon como una divisa. Hacia 1730 este
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mercado fue oficialmente designado como “de arroz a plazo” y presentaba ya

las caracteristicas de un mercado de futuros moderno

En el continente Americano, en el siglo 19, fue fundado el Chicago Board of
Trade (CBOT) a fin de servir de puente a agricultores y comerciantes, cuya
principal tarea, en su inicio fue la estandar las cantidades y calidades de
cereales que se comercializaban produciéndose al cabo de pocos afios el
primer contrato de futuros llamado en ese entonces contratos “to arrive”

Los especuladores se interesaron pronto en ese nuevo contrato y encentraron
el hecho de comerciar con el mismo con una alternativa mas atractiva que el
comercio en grano. £l Chicago Mercantile Exchange fundado en 1874, bajo el
nombre de Butter and Egg Board proporciono inicialmente un mercado central
para la mantequilla, huevos aves, y otros productos agricolas, reocrganizandose
en 1919 a efecto de aportar un mercado organizado para negociar contratos
referidos a distintas clases de mercancias entre las que se encuentran el cerdo,
ganado vacuno y bovino entre otros.

Ei International Monetary Market, fundado en 1972 como una divisién det CME,
por su parte se dedica a procesar contratos de futuros referidos a divisas,
cotizandose hoy en dia contratos de futuros sobre libras esterlinas, délares

canadienses, yenes, francos suizos, marcos y pesos mexicanos entre otros.

Asimismo, existen otros mercados en el mundo donde se negocian contratos
de futuros entre los cuales encontramos el London International Financial
Futures Exchange (LIFF), e! Toronto Futures Exchange, el Singapore
International Monetary Exchange (SIMEX) y el mercado Espanol de Futuros
Financieros (MEFF).
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Por su parte, el desarrollo de las opciones cuenta con una gran historia, en el
ano 1688 un judio esparicl asentado en Amsterdam, José de la Vega publicd
un libro  “Confusion de confusiones”, en el que describe las costumbres y
practicas en vigor de la Bolsa de Amsterdam, mencionando a detalle el
funcionamiento del mercado a plaze sobre acciones y, en particular, ofrece el
primer testimonio escrito sobre el uso de las opciones sobre acciones, ademas
de la etimologia de la propia palabra opcién “derivado el verbo fatino Optio
Optionis, que significa eleccion, por quedar a eleccion de! que lo da el poder
pedir o entregar la partida al que lo recibe, pues desea el que desembolsa al
primero elegir lo que mas le convenga y en falta siempre puede dejar de elegir
lo que desea™'

En Inglaterra en el siglo XVIIl comenzaron a negociarse opciones sobre
acciones de las principales companias comerciales, sin embargo las pérdidas
provocadas por la caida de los precios en las acciones de la South Sea
Company en 1720, atribuido en parte a la especulacion provocd que este
mercado fuera ilegal, prohibicion que estuvo vigente hasta este siglo.

En los Estados Unidos de América, a principios del siglo XX se fundé la
Asociacion de Agentes y Dealers de Opciones de Compra y Venta, con el fin
de proporcionar un sistema para acercar a compradores y vendedores de tal
manera que cuando la persona queria comprar una opcién contactaba a una de
las empresas asociadas a su vez, hacia lo posible por encontrar un vendedor o
“emisor” de la opcién entre sus clientes o entre las otras empresas también

asaciadas. Si no se encontraba vendedor, la propia asociacién emitia [a opcion

' “Introduccion al anatisis de productos financieros derivados”, Andersen Consulting v Rodriguez de
Castre, Bolsa Mexicana de Valores, Edit. Limusa y Ciencias de la Direccidn.
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a cambio de un precio apropiado. Este tipo de mercado representaba dos
grandes defectos, el primero era que no se disponia de un mercado secundario
puesto que el comprador de una opcién no tenia derecho de venderla a un
tercero con antericridad a su fecha de expiracion y el segundo; no existia un

mecanismo que garantizase que el emisor de la opcién cumpliera con su
obligacion.

En 1973, el Chicago Board of Trade abre un nuevo mercado, el Chicage Board
Option Exchange, con la finalidad de negociar opciones sobre acciones de
empresas que cotizan en bolsa, siendo actualmente el mercado mas importante
en cuanto a volumen de transacciones. Hoy en dia de negocian solo en los

mercados norteamericanos de opciones alrededor de 2,000 contratos por
minuto.

A principios de los ochenta, el volumen de negociacion habria crecido tan
rapidamente, que el numero de acciones subyacentes de opciones vendidas a
diario excedia el volumen de acciones negociadas en el Nueva York Stock
Exchange, desarrollandose los mercados de opciones sobre divisas, opciones
sobre indices bursatiles y opciones sobre contratos de futuros.

1.3. Mercados organizados y Mercados extra bursitiles.

Histéricamente los mercados de productos derivados nacieron como mercados
OTC (Over the Counter) o extrabursatiles, en los que los contratos se negocian
en forma bilateral y el riesgo de incumplimiento es asumido por ambas partes.
Estos mercados suelen estar formados por diversos intermediarios financieros

que se encuentran conectados entre si a través de sofisticados sistemas de

comunicaciones.
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Por su parte, los mercados organizados de productos derivados son aquellos en
los que los contratos se negocian a través de un sistema implementado por
una bolsa especifica y cuya estandarizacion contribuye a concentrar la
negociacion en el nimero especifico de contratos, en que las caracteristicas
que se encuentran plenamente establecidas, ademas de que son mercados que
cuentan con la existencia de una camara de compensacion que se interpone

entre ambas partes y que asume todos los riesgos de incumplimiento.

El siguiente esquema muestra las principales diferencias en la negociacién de

contratos de futuros y de opciones en ambos mercados.

Diferencia entre Contratos negociados en OTC y en mercados

arganizados
Caracteristicas OTC Organizados
1, Términos del contrato | Ajustado a necesidades | Estandarizados
de ambas partes
2. Lugar del mercado Cualquiera Mercado especifico
3. Fijacién de precios Negociables Cotizacion abierta
4 Fluctuaciones de | Libre En algunos mercados
precios existen limites
5.Relacioén entre | Directa A través de la Camara
comprador y vendedor de Compensacién
6. Aportaciones No usual Siempre
7. Calidad de Ia|A medida Aproximada
cobertura
8. Riesgo de contraparte | Lo asume el comprador | Lo asume la camara
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Caracteristicas oTC Organizados
9. Seguimiento de | Exige medios | A través de informacién
posiciones especializados de prensa o piso.
10. Regulaciones No regulacion en | Regulacion
general gubernamental y

autorregulacion

11. Liguidez Escasa en muchos{En  los  mercados
contratos consolidados amplia.
1.4. Los derivados en México

La importancia de las operaciones financieras derivadas en México se hizo
evidente a finales de la década de los setenta. En 1978 se comenzaron a
colizar contratos futuros sobre el tipc de cambio peso/délar, los cuales se
suspendieron en 1982 debido al decreto de control de cambios. En 1983 Ia
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) listé futuros sobre acciones individuales y
petrobones que registraron operaciones hasta 1986. En 1987 se suspendio esta
negociacion debido a problemas de caracter prudenciai.

Ei Gobierno Federal ha emitido diversos instrumentos hibridos de deuda que
incorporan contratos forward para la valuacién de cupones y principal, io cual
permite indizar los valores nominales a distintas bases. Estos instrumentos han
sido importantes para la constitucion de carteras, aunque no tuvieron liquidez
en los mercados secundarios, excepto para reportes. Entre los principales
destacan:

» Petrobonos (1977 a 1991) indizados al petroleo calidad Istmo

+ Pagafes (1986 a 1991) indizados al tipo de cambio controlado
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» Obligaciones y/o pagarés indizados emitides en el sector privado

e A principios de 1987 se reinicid la operacion de contratos diferidos sobre
el tipo de cambic peso/ddlar, por medic de contratos de cobertura
cambiaria de corto plazo registrados ante Banco de México.

e Los Bonos Brady, resultantes de la renegociacion de la deuda externa
del sector pablico, en 1989, incorporan una clausula de recompra, que es

una opcion ligada al promedio de precio del petréleo Istmo.

En la década de los noventa se negociaron contratos forward OTC (over the
counter) En Estados Unidos existe un mercado OTC en el cual se negocian
bonos, productos derivados y acciones de empresas, el cual tiene requisitos de
cotizacion mas flexibles que las grandes bolsas de valores. En México, éste
mercado se refiere a la compraventa a futuro de délares, tasas de interés y
otros instrumentos autorizados, realizados directamente entre participantes e
intermediarios, entendiéndose como participantes a las personas fisicas
nacionales y extranjeras y como intermediarios a las instituciones de crédito o
casas de bolsa que obtienen autorizacién por escrito del Banco de México para
realizar la compraventa de titulos gubemamentales pactados en forma
interinstitucional sin un marco operativo formal.

A partir de octubre de 1992 la BMV inicié la operacion de "titulos opcionales”.
Esa es la denominacion que las autoridades financieras le dieron a los
instrumentos que se conocen internacionalmente como warrants. Estos
instrumentos conceden a su tenedor el derecho, aunque no la obfigacion, de
comprar o vender otro titulo, canasta de titulos o un indice de precios. Al iguat
que las opciones, pueden ser titulos de venta (put) o de compra (call) y se

ejercen en especie o efectivo, de acuerdo con las estipulaciones del acta de



Capitulo 1. Productos derivados

emision. Entre 1992 y 1994 se listaron en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de

Londres, warrants sobre acciones e indices accionarios mexicanos.

A finales de 1992 se inicié la negociacion de opciones sobre ADR's de Telmex
Len el Chicago Board Options Exchange (CBOE). En 1994 se operaban
diversas opciones sobre acciones mexicanas en el CBOE, American Stock
Exchange (AMEX), New York Options Exchange (NYOE), New York Stock
Exchange (NYSE), y Philadephia Stock Exchange (PHLX), ademas de las
bolsas de Londres y Luxemburgo. Simultaneamente, se celebraban contratos
forward y swaps sobre tipo de cambio, tasas de interés y commodities, entre

intermediarios extranjeros y entidades nacionales.

El contrato de Telmex L resultd ser uno de los mas exitosos de los tltimos afios.
En 19893, se operaron en el CBOE mas de 30 mil millones de dolares en
opciones sobre Telmex, importe cercano al 50% de la operacion total en

acciones en la BMV durante ese afio.

A finales de 1994 entraron en vigor las normas de Banco de México para la
operacion de contratos forward sobre la tasa de interés interbancaria promedio
(THP) y sobre el indice nacional de precios al consumidor (INPC), sujetos a
registro ante el banco central y cumpliendo las normas del Grupo de los Treinta

(G-30) para garantizar el control administrativo y de riesgo.

1.5. Derivados financieros

El campo de inversiones ha experimentado muchos cambios en las Gitimas dos

décadas. Ello se debe a la inclusidn de nuevos instrumentos, la creacion de
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nuevas estrategias de mercado, los actuales avances tecnologicos y la

evolucién de la teoria de inversiones provenientes de la comunidad académica.

En los dltimos afios, el crecimiento de los mercados financieros mundiales ha
estado asociado con la creacidn y expansion de nuevos productos y servicios,
haciéndose notar los productos financieros derivados.

La contribucién de los derivados al mercado financiero es tan significativa, que
el grado de desarrolio de éste se puede medir por el nimero, diversidad y

volumen operado de estos productos.

Los derivados son instrumentos cuya finalidad es transferir el riesgo financiero.
A través de ellos se permite recolocar el riesgo en el mercado para que éste no
tenga que ser asumido por el tenedor onginal. El rendimiento de los
instrumentos derivados dependera del valor de otro instrumento al que estén
referidos, o del cual derivan; dicho instrumento se denomina comunmente como

subyacente.

La utilizacion de los productos derivados también permite crear vias agiles para
el arbitraje entre mercados. Esto facilita la alineacion de precios de los
instrumentos de deuda y las acciones, incrementando la eficiencia y liquidez en
sus respectivos mercados y prestar o pedir prestado recursos financieros a

tasas mas favorables.
Los beneficios de los productos derivados son especialmente aplicables para:
» Importadores que requieran cubrir sus compromisos de pagos de divisas.

« Tesoreros de empresas que busquen protegerse de fluctuaciones en las

tasas de interés.
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* Inversionistas que necesiten proteger sus portafolios de acciones contra
los efectos de ia volatilidad.

» Inversionistas experimentados que pretendan obtener rendimientos por
la baja o alza de los activos subyacentes.

« Empresas no financieras que requieran apalancar.

* Deudores a tasa flotante que busquen protegerse de variaciones

adversas en a tasa de interés.

1.5.1. Caracteristicas de los derivados financieros

Vigencia
La vigencia de un instrumento derivado nunca podra ser mayor que la de su
bien subyacente.

Riesgo

Los contratos en una operacién con instrumentos derivados establecen las
condiciones para !la entrega y la liquidacién. La entrega se refiere a la
transportacion de un activo {real o financiero) a un destino especifico indicado
en el contrato. La liquidacion se refiere al acto de cerrar una posicién futura
cualquiera, larga o corta del activo, de ahi que con ellos se pueda disminuir fa
incertidumbre sobre el precio de dichos activos en el futuro, dandole a sus

poseedores la posibilidad de administrar eficientemente el riesgo.

Usos

Los derivados pueden ser utilizados para especular, es decir, para hacer
suposiciones sobre el movimiento del precio de algunos bienes y asi venderlos
0 comprarlos, obteniendo una ganancia rapida. Esto crea un mercado

secundario, donde los instrumentos financieros ya existentes se compran y se
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venden en las bolsas de valores y en los mercados sobre mostrador, ademas

de que hace mas eficiente las operaciones.

1.5.2. Participantes en el mercado de derivados

Los participantes en el mercado de derivados pueden dividirse en tres

categorias:

Administradores de riesgo (hedgers). Son aquellas personas interesadas
en minimizar el riesgo de pérdidas por fluctuaciones en los precios de los
productos, lo cual se logra a través de los instrumentos derivados. Estos son
bancos comerciales, bancos de inversion, casas de bolsa, bancos centrales,
compafias de seguros, organismos gubemamentales, empresas y en menor
medida personas fisicas como productores, comerciantes, fabricantes,
importadores, exportadores, entre otros.

Especuladores. Son aquellas personas que desean obtener una posicion
en el mercado al suponer si los precios bajan o suben a cambio de una
ganancia potencial. Dichos participantes compran o venden opciones segun

sus expectativas sobre el precio del bien en el mercado.

Arbitrajistas. Son aquellas personas que buscan obtener una ganancia
inmediata libre de riesgo por medio de su participacion simultanea en

transacciones en dos o mas mercados.
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1.5.3. Tipos de derivados financieros

Se pueden identificar de manera general cuatro tipos de derivados:

s Forwards
s Futuros
¢ Opciones

¢ Swaps

1.2.3.1. Forwards

Son contratos adelantados, también conocidos como contratos a plazo o
forward. Son acuerdos que obligan a comprar o vender una cierta cantidad de
un activo en una fecha determinada a un precio, calidad y lugar o medio de
entrega especificos.

Generalmente, un forward se efectua entre dos instituciones financieras o entre
una institucion financiera y uno de sus clientes corporativos, pero no se realiza
en el mercado bursatil. En el forward, una de las partes asume una "posicién
larga", por la cual se obliga a comprar el bien subyacente en una fecha futura y
precio especificos y la otra parte asume una "posicién corta”, por la cual se
obliga a vender el activo en la misma fecha y por el mismo precio. El precio

especificado en el contrato se denomina precio de entrega.

1.2.3.2. Futuros

Un futuro es una obligacion entre dos partes para comprar o vender un activo

en una fecha futura y a un precio determinado. A diferencia de los forwards, los

16
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futuros se realizan en los mercados bursatiles. La operacion tiene que apegarse
a las especificaciones de un contrato estandarizado comin a todos ios
participantes de una bolsa organizada de futuros en la cual se administran los
riesgos por medio de garantias y margenes. Los futuros pueden ser usados
como instrumentos para la formacion eficiente de precios en el mercado de los
diferentes activos (mercado spot) y como un medio de proteccién o cobertura
contra riesgos de especulacion e inversién. El precio de los futuros se reporta
generaimente en la prensa financiera.

1.2.3.3. Opciones

Una opcidn es un contrato que otorga al tenedor o comprador el derecho, mas
no la obligacién, de comprar o vender una accién o valor en una fecha
predeterminada y a un precio preestablecido a cambio del desembalso de una
prima que representa el precio de la opcion, asi como la compensacién gue
quien tiene el derecho de comprar debe pagar par el beneficio de poder ejercer
la opcidn si ésta es rentable.

Una opcién puede ser usada como un instrumento con el cual el inversionista
puede protegerse del riesgo o usarlo simplemente para invertir o especular.

Las opciones se intercambian en diversos mercados en Estados Unidos. El
Chicago Board Options Exchange (CBOE) es el segundo mercado mas grande
de instrumentos en Estados Unidos, siendo el New York Exchange (NYEX) el
mas grande. Los activos subyacentes incluyen titulos accionarios, indices, tipo
de cambio de moneda, instrumentos de deuda, commodities y contratos de

futuros.
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Existen dos tipos basicos de opciones:

a. Una opcion “call” otorga al tenedor el derecho de comprar un activo o
bien subyacente a un precio especifico llamado precio de ejercicio. Dicho
precio es aquél al que el tenedor de una opcion puede comprar o vender
un activo subyacente, antes o en la fecha de vencimiento, es decir, de la
ultima fecha en la cual el contrato puede ser negociado o ejercido.

b. Una opcién “put * otorga al tenedor el derecho de vender un activo o bien
subyacente a un precio especifico de ejercicio, antes o en la fecha de
vencimiento.

Las opciones también se pueden clasificar de acuerdo al tiempo en que se
puede ejercer el derecho que ellas otorgan:

a. Una opcion americana le permite al tenedor ejercer el derecho de
comprar (call) o vender {put) el bien subyacente en cualguier momento
durante el periodo de vigencia del contrato, es decir, antes o en la fecha
de vencimiento.

b. Una opcion europea permite ejercer la opcidn Unicamente en ta fecha de
vencimiento.

La mayoria de las opciones intercambiadas son opciones americanas debido a
su flexibilidad, pero esto las hace invariablemente mas costosas que las
opciones europeas. No obstante, para efectos de analisis, las opciones

europeas son mas recomendables.
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El precio de ejercicio es el precio pactado al que se ejerce el derecho que
confiere |la opcion en caso de que sea conveniente. El instrumento sobre el que
se fija dicho precio se conoce como valor de referencia o subyacente. La
prima es el precio que paga el tenedor al emisor por los derechos que confiere
la opcidn.

Opciones de compra

El tenedor de una opcién de compra (call) tiene el derecho, pero no la
obligacion, de comprar al emisor un determinado nimero de titulos de un
instrumento primario de referencia (subyacente), a un precio fijo {precio de
ejercicio), dentro de un plazo de vigencia establecido.

Las opciones de compra permiten al inversionista beneficiarse de movimientos
de precios al alza mientras que al mismo tiempo limitan su pérdida a la prima

que pagé si el precio del instrumento primario disminuye.

Ejemplo:

Compra del titulo opcional de compra, TMX511A DC028 emitido por una casa
de bolsa referido a una accién de TELMEX*L con precio de ejercicio $8.99 y
vigencia de 223 dias, pagando una prima de $3.35. El precio de mercado de
TELMEX*L. es $9.72.

ESCENARIO A ESCENARIO B
Telmex*L sube a $15 Telmex*L baja a $5
Precio de mercado 15.00 [El Precio de Mercado, $5, es menor que el
Precio de ejercicio - 8.99 precio de gjercicio, $8.99, por lo que es mas
Utilidad directa (Valor
6.01 |conveniente realizar la compra a precio de

Entrinseco)
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Costo opcidn {prima) 3.35 mercado y no ejercer el derecho de la opcion.

Utitidad neta 2.66 |Pérdida (prima pagada)

Obsérvese que no importa cuéanto baje |
accion, la pérdida maxima gueda limitada

la prima.

Es importante notar que el ejemplo considera sélo los flujos al vencimiento o
ejercicio de los derechos de la opcidn, sin embargo las opciones pueden

comprarse o venderse en el mercado secundario.

Para la correcta comparacién del rendimiento de dos estrategias que incluyan
instrumentos derivados y/o primarios, es necesario considerar el costo de
oportunidad, es decir, los intereses que una inversién del mismo monto puede
generar a la tasa de interés libre de riesgo {Cetes). Este punto es importante
porque el precio de las opciones de compra es menor al precio del subyacente.

Asi la correcta comparacion del rendimiento de una accién contra el rendimiento
de una opcién de compra sobre dicha accién debe considerar el rendimiento
extra que podria haberse obtenido al invertir la diferencia entre el costo de la

opcién y de la accién respectiva.

Ejemplo:

La comparacion entre la compra del titulo opcional de compra TMX511A DC028
referido a una accién de TELMEX'L con precio de ejercicio $8.99, vigencia de
223 dias y prima de $3.35, y fa compra de una accién de TELMEX*L con valor

de mercado al inicio de la operacion de $9.72. En el caso de la opcion, la
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diferencia entre $ 9.72 y $ 3.35, es decir $ 5.37, se invierte a la tasa de interés a
un ano {Cetes), que se asume de 60%.

ESCENARIO A ESCENARIO B

Telmex*L sube a $15 Telmex'L baja a $5

OPCION OPCION

Precio de mercado 1500 |El Precio de Mercado, $5, es
menor que el

Precio de ejercicio - 8.99 Precio de ejercicio, $-8.99, por lo
que es mas

Utilidad directa (valor 6.01 Conveniente realizar la compra a

intrinseco) precio de

Principal + Intereses de | 7.37 Mercado y no ejercer el dereche

5.37 de la opcién,
Valor final 13.38 | Utilidad directa (Valor intrinseco) 0
Rendimiento 38% Principal + Intereses de 5.37 7.37
comparable
Valor final 7.37
Rendimiento comparable -24%
ACCION ACCION
Precio de Compra 9.72 Precio de Compra 9.72
Precio de Venta 15.00 | Precio de Venta 5.00
Utitidad Directa 5.28 Utilidad Directa 4.72
Rendimiento 54% Rendimiento comparable -49%
comparable

La manera mas sencilla de entender la operacién con opciones de compra
consiste en, como en los ejemplos anteriores, considerar los rendimientos que
21
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éstas generardn a vencimiento. Estos pagos a vencimiento pueden
representarse graficamente, lo que facilita no sélo su entendimiento sino el

analisis de estrategias mas complicadas.

En la Figura 1 se presenta el andlisis de rendimientos de una accién que se
adquirié a $9.72. En e! eje horizontal se representa el precio al vencimiento del
periodo de inversion de dicha accion. En el eje vertical se representa la
utilidad/pérdida que se obtendria a cada precio. Asi puede verse que si la
accion finaliza a $14.72, la utilidad seria de $5. De manera similar si la accién
cierra a un precio de $4.72 la pérdida seria de -$5. Es claro en el grafico que el
perfil de utilidad es simétrico, es decir, un cambio de $5 en el precio de la
accion representa un cambio en ia utilidad de $5, independientemente del

sentido del cambio (pérdida o ganancia).

FIGURA 1

Rendimiento de Accion en Corto
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Las opciones pueden representarse de manera similar. Supongase una opcion
de compra con precio de ejercicio $10.99 y prima inicial de $1.94. El valor
intrinseco de una opcién de compra es la diferencia positiva entre el precio de
ejercicio y el precio de mercado de la accién. Por ejemplo, si la accion sube a
$15.72, el valor intrinseco seria $4.73 (=15.72 - 10.99). Graficamente, el perfil a
vencimiento de la opcidn se veria como en la Figura 2. Si la accién sube a §
15.72 la utilidad seria el valor intrinseco menos |a prima pagada, $ 2.79. Por el
contrario, si la accidn baja a $3.72 entonces no seria conveniente ejercer el
derecho de compra. En este caso, el pago de la opcidn es $0 menos $1.94 de
la prima pagada. Notese que el pago de una opcién no es simétrico. Un cambio
de $6 al alza generara una utilidad de $2.79, Sin embargo, una disminucién de

$6 generara una pérdida de solo $1.94.

FIGURA 2
Rendimiento de un Put
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Finalmente se presenta un ejemplo de cémo se puede analizar una estrategia.
Supéngase que un cliente mantiene una posicién en una accion de TELMEX*L
con un horizonte de inversion de 188 dias y desea utilizar los titulos opcionales
de compra para realizar una cobertura. El cliente decide vender su accién en
dicha empresa y comprar el titulo opcional de compra TMX510A DC027 con
precio de ejercicio $10.99 y vencimiento 188 dias. La accion vale $9.72, la
prima de compra es $1.94 y la tasa de interés a un afio es de 60%. Después del
cruce de las acciones el cliente dispone de $7.78 para inversion en Cetes y el
resto, $1.94, to invierte en el titulo opcional, total $ 9.72.

Precio  Inversién en Intereses Utilidad Valor Rendimiento
Cetes Ganados Opcién Portafolio Anual
583 7.78 2.47 0 10.25 10.43%
6.80 7.78 2.47 0 10.25 10.43%
7.78 7.78 2.47 0 10.25 10.43%
8.74 7.78 2.47 0 10.25 10.43%
9.72 7.78 2.47 0 10.25 10.43%
10.69 7.78 2.47 0 10.25 10.43%
11.66 7.78 2.47 0.67 10.92 23.62%
12.63 7.78 2.47 1.64 11.89 42.75%
13.61 7.78 2.47 2.62 12.87 62.05%

Su posicién original seria graficamente como en la Figura 1. Es decir, estd
expuesto a un riesgo simeétrico. La Figura 2 representa el Call que adquirié y la
Figura 3 representa el resultado de la inversién en Cetes, que no depende del
subyacente (precio de la accion de TELMEX*L). La posicion en la estrategia de

cobertura se muestra en la Figura 4 (la suma de las Figuras 2 y 3) y, como
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puede verse, el perfil de riesgo de esta estrategia es asimétrica: no hay pérdida

ante bajas de la accion, la ganancia minima es $0.53 {0 5.45% de la inversion

original) y no se ha reducido la exposicion a la alza sobre dicho instrumento.

FIGURA 3
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FIGURA 4

Estrategia de Cobertura
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Los andlisis aqui presentados asumen que el inversionista tiene una expectativa
de movimientos al vencimiento de un periodo y ésta no cambia con el paso del
tiempo. La realidad muestra que al arribo de mayor informacion el inversionista
cambia sus expectativas y cambia sus estrategias. Las opciones, como la
mayoria de los instrumentos financieros, tienen mercado secundario y se
pueden comprar o vender en cualquier momento entre su emision y
vencimiento. El valor de las opciones en el mercado secundario depende no
salo de! valor intrinseco sino de otras variables que generan un valor extrinseco

o valor tiempo.

Opciones de venta

El tenedor de una opcién de venta (put) tiene el derecho pero no la obligacion
de vender un determinado nimero de titulos de un instrumento primario de
referencia (subyacente), a un precio fijo (precio de ejercicio), dentro de un plazo

de vigencia establecido.
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Las opciones de venta permiten al inversionista beneficiarse de movimientos de

precios a la baja mientras que al mismo tiempo limitan su pérdida a la prima gue

pago si el precio del instrumento primario aumenta.

Ejemplo:

Compra del titulo cpcicnal de venta TMX508A DV013 referido a una accion de

TELMEX*L con precio de ejercicio $11.00, vigencia de 136 dias y prima de

$1.40. El precio de mercado de la accidn es $9.60.

ESCENARIO A

ESCENARIO B

Telmex*L baja a $7

Telmex*L sube a $15

El Precio de Mercado, $15, es

Precio de Mercado | 7.00
mayor que el
] ) precio de ejercicio, $11.00, por lo
Precio de Ejercicio | 11.00
gue es
Utilidad Directa 4.00 Mas conveniente realizar la venta
(Valor intrinseco) ) a precio de
Costo titulo 1.40 mercado y no ejercer el derecho
opcional(prima) ’ de la opcion.
Utilidad Neta 2.60 Pérdida{prima pagada} 1.40

Obsérvese que no importa cuanto suba la accién, la pérdida maxima queda

limitada a la prima
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ta manera mas sencilla de entender la operacién con opciones de venta
consiste, al igual que en las opciones de compra, en considerar los
rendimientos que estos titulos generaran a vencimiento para distintos valores
del subyacente. Estos pagos a vencimiento pueden también representarse
graficamente.

A diferencia de una opcién de compra, la comparacién mas sencilla para el
rendimiento de una opcién de venta no es con una accién sino con la venta en
corto de esta Gltima. En la Figura 1 se presenta el analisis de rendimientos de
una accién que se vendio en corto a $9.60.

Al igual que en las graficas de la semana pasada, en el eje horizontal se
representa el precio de la accién al vencimiento del periodo de inversidn, En e
eje vertical se representa la utilidad/pérdida que se obtendria a cada precio.

Asi puede verse que si la accion finaliza a $14.60, la pérdida seria de $5.00. De
manera similar si la accién cierra a un precio de $4.60 la utilidad seria de $5.00.

E! potencial de pérdida/ganancia es simétrico ante movimientos de la misma
magnitud a la alza o a la baja. Una baja en el precio de 5 implica una utilidad de
5 y de manera similar un alza de 5 daria una pérdida de 5.

Es importante destacar que la posible ganancia de intereses producto de la

venta en corto no esta considerada en la grafica.
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FIGURA 1

Rendimiento de Accidon en Corto
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De manera similar consideramos {a representaciéon de una opcién de venta a
vencimiento. La opcion se supone con precio de ejercicio $11.00y prima inicial
de $1.40. El valor intrinseco de una opcion de venta es la diferencia positiva
entre el precio de ejercicio y el precio de la accion. Por ejemplo, si la accidn
baja a $8.00, el valor intrinseco seria de $3 (=11.00-8.00).

En la Figura 2 se presenta graficamente el perfil de utilidades de una opcién de
venta. Asi observamos que si la accién baja a $4.60 la utilidad seria de $5.00

que es el valor intrinseco (6.40) menos la prima pagada (1.40).

Por el contrario, si la accién sube a $14.60 no seria conveniente ejercer el
derecho de venta. En este caso, el pago de la opcion es $0(el valor intrinseco)

menos $1.40 (la prima pagada).

Al igual que con una opcién de compra, el perfil de riesgo de una opcidn de

venta es asimetrico.
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Una baja de 5 generaria una utilidad de 5 mientras que una alza de la misma

magnitud generaria una pérdida de solo 1.40.

FIGURA 2

Rendimiento de un Put
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Las opciones de venta pueden usarse como instrumentos de inversidn cuando
se tienen expectativas a la baja, o bien pueden usarse como seguros contra la
baja o para amarrar utilidades después de un alza significativa en algin valor,
entre otras estrategias. Ejemplificamos a continuacién una estrategia basica de

cobertura utilizando una opcién de venta:

Supéngase que un cliente mantiene una posicién en una accién de Telmex*L
con un horizonte de inversion de 136 dias y desea limitar la posible pérdida en
el caso de que el valor de la accién baje. El cliente decide mantener su posicidn
accionaria pues la considera con expectativas favorables y en adicion compra el
titulo opcional de venta TMX508A DV013 con precio de ejercicio $11.00. El
valor de mercado de la accion es $9.60 y la prima de la opcion es $1.40. El

cliente tiene un portafolio que vale al principio de |la operacidn $11.00, que es el

30



Capitulo 1. Productos derivados

precio de la accion mas el precie del titule opcional. Los escenarios para el final

del afio se presentan a continuacién:

Precio de Utilidad de Valor final del Rendimiento | Anual

la accidn la opcidon Portafolio neto
3.84 7.16 11.00 0.00% 0.00%
528 5.72 11.00 0.00% 0.00%
6.72 428 11.00 0.00% 0.00%
8.16 284 11.00 0.00% 0.00%
9.60 1.40 11.00 0.00% 0.00%
11.04 0.00% 11.04 0.36% 0.98%
12.48 0.00% 12.48 13.45% 36.11%
13.92 0.00% 13.92 26.55% 71.24%
15.36 0.00% 15.36 39.64% 106.38%

Su posicion original seria graficamente la suma de la Figura 3 y la Figura 2, es

decir, una accién mas una opcion de venta, respectivamente, y el resultado

final seria la Figura 4. Como puede verse el perfil de riesgo de esta estrategia

es asimétrica: ante bajas de la accién no hay pérdidas y a la vez no se elimina

la exposicidn a la alza sobre dicho instrumento.
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FIGURA 3

Rendimiento de una Accibén
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Estos analisis s6lo son validos si se asume que el inversionista mantiene las
mismas expectativas a través del tiempo, es decir, no cambia sus opiniones

después de observar las variaciones del mercado
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1.2.3.4. Swaps

El mercado de swaps es un mercado internacional de reciente aparicién en el

que la mayoria de los participantes se ubican en Londres, Nueva York y Tokio.

Es un mercado institucional con una estructura descentralizada y libre de
reglamentacion. Sin embargo, existe una asociacion informal de participantes
en el mercado, la International Swap Dealers Association {ISDA), que no tiene

ningan poder legal.

Los swaps son acuerdos privados entre dos compafias para intercambiar flujos

de dinero en el futuro, de acuerdo a una férmula preestablecida.

Un contrato swap es una posicion larga en un bono combinado con una
posicion corta en otro bono. También puede ser considerado como un portafolic

de contratos forward.

Los swaps son establecidos por instituciones financieras. Para eliminar el riesgo
de tasas de interés o de tipo de cambio, una institucién financiera entra en un
acuerdo donde las contrapartes compensaran el swap. En la practica, la
institucion financiera entra en un swap con una contraparte y luego cubre su
riesgo basandose en una valuacién diaria, entendida como la practica de
acreditar o disminuir la cuenta de margen de los agentes, debido a los
movimientos diarios en el precio de cierre del subyacente del futuro, mientras

encuentra otra compahia que ocupe la posicion contraria.
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Los dos tipos mas comunes de swaps son:

a. Swaps de tasas de inferés. Son acuerdos entre dos partes llamadas
contrapartes para intercambiar pagos de interés en una cantidad principat.
En un swap de tasas de interés una compafia acuerda pagar a la
contraparte Es la parte contraria de un contrato financiero intereses a una
tasa fija en un monto principal por cierto nimera de afios. A cambio, recibe
intereses a una tasa fiotante en el mismo monto principal por el mismo
periodo de tiempo. Un swap de tasas de interés es exclusivamente un
intercambio de flujos de tasa de interés; no existe intercambio de ningln

monto principal durante la operacion.

b. Swaps de monedas. Son intercambios de principal y de pagos de interés en
deuda denominados en una moneda por deuda denominada en otra
moneda. En un swap de monedas, una compafiia acuerda pagar intereses
en una cantidad principal en una moneda. A cambio, recibe interés sobre el
mismo principal en otra moneda. En un swap de monedas, los montos

principales se intercambian al inicio y al vencimiento del swap.
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Capitulo 2. Los productos derivados del Chicago Mercantile
Exchange

E! Chicago Mercantile Exchange es una bolsa de derivados la cual cuenta
ademas de una gran variedad de productos derivados con un portafolio de
productos de mercados emergentes y de crecimiento, dentro de este portafolio
de productos se encuentran fos futuros que tienen como activo subyacente
indicadores mexicanos, de los cuales a continuacion de detalian aigunos de

ellos.

2.1. Futuros de CETES de 97 Dias

Caracteristicas

CETES de 91 dias (Certificados de la Tesoreria de la Federacién) son
instrumentos del mercado de dinero que emite 1a Tesoreria de México, Estan
denominados en pesos y emitidos con plazos de 28 dias, 91 dias, 182 dias, 364
dias y de vez en cuando 728 dias. Tasas de CETES se consideran el punto de
referencia de las tasas de interés a corto plazo de México. Los CETES se
subastan semanalmente, salvo raras excepciones.

Los CETES tienen varias caracteristicas en comun con los Pagarés del Tesoro
de EEUU {o US Treasury Bills). Por ejemplo, T-Bills y CETES son:

— Obligaciones directas de sus respectivos gobiernos;
-- Bonos a descuento; y
-- Totalmente fungible — valores existentes y nuevos con la misma madurez

son economicamente equivalentes.



Capitulo 2. Los productos derivados del Chicago Mercantile Exchange

El Proceso de Subasta de la Tesoreria de México

Desde noviembre de 1995, México a utilizado un sistema efectivo para emitir
nuevos CETES. El Banco de México hace ios anuncios de la subasta de la
Tesoreria, los viernes, especificando la cantidad y plazo de los instrumentos a
venderse la semana siguiente. Para ser consideradas, las ofertas para estos
valores deben someterse al Banco de México antes de la 1:30 PM, hora de
Mexico, el dia martes de la semana de emisién. Las propuestas ganaderas se
anunctan el mismo dia, a las 8:00 PM. A los valores se los emite el jueves
siguiente, dos dias después de la subasta.

El Precio de los Contratos

Las tasas de interés implicitas por los futuros de CETES, son simplemente
tasas adelantadas (forward money market). En consecuencia, el "valor justo” en
los contratos de futuros se establece de manera similar a la gue se usa para

calcular el valor justo de los intereses de otros instrumentos financieros en el
mercado de futuros.

El valor justo de una tasa adelantada de 91 dias en un CETES de 91 dias se
fijara a un nivel en el cual a un inversionista le sera indiferente elegir entre
comprar un CETES de 182 dias o un CETES de 91 dias con una extension de

la inversion por 91 dias adicionales al "valor justo” de la tasa adelantada {
Ejemplo

En la subasta del 17 de diciembre de 1996, |as tasas promedio de CETES por
91 dias y 182 dias fueron 26.85% y 25.62% respectivamente. Conociendo estos
indices y madurez, podemos calcular la tasa adelantada de un CETES de 91
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dias, a subastarse el 18 de marzo de 1897, y con madurez el 18 de junio de
1997.

1+ (.2562 x 182/360)
(R TR TTc Ty R ———
1+(.2685 x 91/360)

Rg]dfwd = 22.84%

Esta tasa de interés es "el punto de equilibrio” o sea que no refleja, ni ganancias
ni pérdidas, de manrera que al inversionista no le significa ninguna diferencia

entre:
» Comprarun CETES de 182 dias, conservandolo hasta su madurez, o

« Comprar un CETES de 91 dias, extendiendo la inversion por otro CETES

de 91 dias a la tasa adelantada calculada anteriormente.

Calcular por adelantado el punto que no refleja ni ganancias, ni pérdidas para el
20 de marzo de 1997, resulta en una tasa de interés y precio para el contrato de
futuros CETES en marzo de 1997. Al repetir este proceso, con periodos mas
largos de CETES y con fechas de expiracion de futuros diferidos resulta en un
"valor justo” en los precios de todos los contratos de futuros.

2.2. THE de 28 Dias: Caracteristicas

La TIE o sea la Tasa de Interés Interbancarioc de Equilibtio, es un punto de
referencia de las tasas de interés de México, que fue introducida por el Banco
de México en marzo de 1995. El Banco de México determina esta tasa TIIE, con

la cual se equilibra la oferta y la demanda de préstamos bancarios de 28 dias.
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Desde un principio, se desarrollé un mercado con considerables fondos
relacionados al TIIE. Este mercado incluye, pagarés que pagan cupones de 28
dias basados en TIE, un mercado de recuperacion basado en estos pagarés,
como asi también un mercado de documentos comerciales basado en TIIE y un

mercado de término medio (con madurez de 3 a 7 afios) con reajustes a la TIIE
cada 28 dias,

El Proceso de Subasta

La TIE se calcula diariamente con cotizaciones proporcionadas a las 12:00 PM,
hora de {a ciudad de México, por no menos de seis bancos Mexicanos. Las
tasas sometidas son los precios reales (no precios indicativos) a los cuales las
instituciones bancarias estan dispuestas a prestar o a pedir prestado al Banco
de México. El Banco Central usa una férmula con las tasas sometidas, que da
como resultado una tasa equilibrada o de compensacién. Los resultados de la
subasta TIIE se dan a conocer a los participantes, a guienes el Banco de
Mexico presta o pide prestado, a las 12:30 PM hora de la ciudad de México. Las
tasas de referencia se diseminan pablicamente por la red interbancaria, y por la
Bolsa Mexicana de Valores a la 1:00 PM hora de ta ciudad de México.

El Precio

El precio de la tasa TIIE de 28 dias es un agregado, similar al que se calcula
para los depésitos LIBOR. El interés que se paga sobre un deposito TIIE de
6.000.000 de pesos, por 28 dias, al 30% se calcula de la siguiente manera:

6.000.000 x .30 x 28/360 = 140.000 pesos
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Como en el caso de CETES, los principios que gobiernan la determinacion por
adelantado de “valor justo” de las tasas de TIIE, son los mismos que se usan

para calcular otros instrumentos financieros.
Ejemplo

Suponga por ejemple, que un inversionista puede elegir entre la invertir
6.000.000 de pesos, durante 56 dias, a 39.50%, o invertir los mismos 6.000.000
durante 28 dias at 39.00%, consecuentemente extendiendo la inversidn por
otros 28 dias. La tasa adelantada (forward) hara que el inversionista reciba la
misma cantidad de dinero en pesos al final del periodo de 56 dias o tasa de

"valor justo” adelantado. La tasa se calculara de la siguiente manera:

1+ .3950 x 56/360 = (1 + 3900 x 28/360) x (1 + Reya x 28/360)
Riwa = 38.82%

En este ejemplo, si el inversionista puede prestar y pedir prestado a las tasas
en efectivo, que se muestran arriba, preferira invertir por 56 dias: en lugar de
dos periodos de 2B dias y en el cual ai reinvertir por el segundo periodo, la tasa
es menor al 38.82%. El inversionista preferird invertir inicialmente por 28 dias y
luego reinvertir, si la tasa por el segundo periodo de 28 dias es mas de 38.82%.
El inversionista sera indiferente a una estrategia u otra si tasa es de 38.82%.

2.3. Opciones con CETES y THE

Las opciones de compra “call" y de venta "put” con CETES y TIIE ofrecen
otra dimension a los riesgos de las transacciones cambiarias y "hedging” de
las tasas de interés de México. Las opciones son similares a una péliza de
seguro en cuanto proveen un cierto nivel de proteccidn a cambio de una

prima. Las opciones permiten a los inversionistas vender y comprar esta
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proleccién al mismo tiempo, en combinaciones hechas a ias necesidades
especificas de su administrador de resgos.

Todas las opciones CETES y TIIE del CME son de estilo americano (American
style) lo cual significa que se pueden ejercer en cualguier momento previo 2 la
expiracion. Estas opciones caen en dos categorias generales; opciones
trimestrales que expiran el mismo dia y al mismo tiempo que los futuros en que
se basan y las opciones en serie o "serial options” que expiran mensualmente, y
que siguen futuros trimestrales en los que se basan. Como en los futuros, las
tasas de interés de las opciones del CME "golpean” precios que son iguales a
100 menos el "precio strike". Asi, un "strike price" de 75.00 corresponde a una
tasa de 100 - 75.00, o sea 25.00%.

Aquellos que piden prestado usan las tasas de interés "puts and calls" (compra
y venta) para poner un tope o “cap" al riesgo de las tasas que suben, y los
prestamistas para establecer un minimo de ganancias o piso "floors”. Por
ejemplo, una compafiia mexicana que paga los gastos de operacidn con
préstamos regulares que pide cada tres meses, es posible que quiera limitar su
riesgo a tasas de interés en aumento comprando una opcion "put” o "call" sobre
futuros de CETES. Al comprar una opcién "put”, el riesgo de la compaiiia se
limita durante esos tres meses a ia tasa de interés propuesta por el precio

"strike", mas la prima pagada por la opcion.

Por e! contrario, si un inversionista interesado en comprar futuros de CETES
cree que las tasas bajaran, antes de que pueda hacer la inversién, puede
comprar una opcion "call’ o “floer” de futuros de CETES. la opcidén "call”
garantizara que la tasa de inversion del inversionista no sea menor que la tasa
"strike”, menos la prima pagada.

Caracteristicas de Opciones Sobre CETES

» Todas fas opciones son "American style."
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* Ambas expiraciones se listan, trimestrales y en serie.
« Strike prices se listan en intervalos de .50 {e.g., 80.00, 80.50, 81.00).

¢ las opciones trimestrales expiran el mismo dia y a la misma hora que los

contratos de futuros trimestrales. Se pagan en efectivo al expirar.

» Las opciones en serie expiran el viernes anterior a la expiracion de los
futuros. Las opciones en serie no se pagan en efectivo, sino que cuando

expiran se convierten en futuros (futures positions).

2.4. Operaciones Bancarias: Contratos en Pesos

Es importante recordar que las liquidaciones diarias se hacen en pesos, no en
délares. De manera que los traders y FCMs deben hacer arreglos de antemano
para permitir que los pesos mexicanos Heguen al CME Camara de

compensacion y viceversa.

Como los costos bancarios de liquidaciones hechas en otras monedas son
mucho mas caros que aquella hechas en ddlares, las firmas que actgan como
miembros de la camara de compensacion del CME pueden combinar la
actuacién original de un bono en efectivo y las variaciones en liquidaciones a
nivel de Camara de compensacion para productos gue no se pagan en délares.
Este proceso reduce el numero de transacciones de entrada y salida de efectivo
de las cuentas de los miembros de la CaAmara de compensacién, y por lo tanto

reduce los costos. El proceso funciona de la siguiente manera:

Las variaciones en las liquidaciones acumuladas, o sea el dinero que se le debe

a la Camara de compensacion no se cede automaticamente a la firma sino que
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se acredita a la cuenta de actuacien de bonos de la misma firma, eliminando asi
costos de transaccion.

La variacion en ta sumas "pay” (o sea el dinero a recibir de los socios de la
camara) se compara primero con la suma en efectivo de los bonos en moneda
extranjera, que la firma tenga en deposito en el Camara de compensacion. La
Camara de compensacion deposita entonces de la cuenta de actuacion de
bono, de la misma Camara de compensacion la suma necesaria hasta un
maximo del total del efectivo del bono en esa moneda, que tenga en deposito.
Solamente una liquidacién "pay" de una suma mayor al efectivo por la actuacion
de un bono en moneda extranjera en deposito resulta en una liquidacidon que
pide al banco la suma residual. Las firmas “clearing” pueden en cualquier

momento, solicitar la liberacion del exceso de efectivo en monedas que no sean
doélares.

2.5. Moneychanger: Disponibilidad de Pesos Mexicanos

Como la actuacion inicial y la mantencion de los bonos, y también las ganancias
de los contratos de CETES y TIE se denominan en pesos mexicanos, los
inversionistas deben tener la capacidad de transferir fondos en pesos para
negociar futuros de CETES y TIIE. Como muchos inversionistas no tienen esta
facilidad, el CME ofrece el servicio Moneychanger. Este servicio ofrecido por
CME a sus "clearing members", provee acceso a fondos en pesos 0 en otras
monedas, de un dia para otro. El servicio Moneychanger ofrece una transaccién
sin cargo por dia, a miembros liquidadores para satisfacer los términos de un

contrato de futuros o alguna otra transaccion legal.
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Capitulo 3. El mercado Mexicano de Derivados

Para hablar del Mercado Mexicano de Derivados tenemos que hablar del
sistema financiero mexicano, para esto haremos un breve recorrido por los
antecedentes de este y como esta integrado en la actualidad.

3.1. El Sistema Financiero Mexicano.

Llamamos Sistema Financiero Mexicano a un conjunto de instituciones que se
encargan de captar los recursos econdmicos de algunas personas para ponerlo
a disposicién de otras empresas o instituciones gubernamentales que lo
requieren para invertirlo. Estas dltimas haran negocios y devolveran el dinero

que obtuvieron ademas de una cantidad extra (rendimiento), como pago.

El Sistema Financiero Mexicano agrupa a diversas instituciones u organismos
interrelacionados que se caracterizan por realizar una o varias de las
actividades tendientes a la captacién, administracién, regulacién, orientacion y
canalizacion de los recursos econémicos de crigen nacional e internacional.
Estas tareas pueden realizarse por la via del ahorro o la inversion de las
personas fisicas y morales, asi como de los préstamos solicitados por
empresas a través de fa llamada "emision de titulos" (o "emision de papeles™)
que pretendan obtener un beneficio econémico a partir de su incursién en
alguna de las modalidades del sistema.

En contraparte, los integrantes del sistema reciben, de manera directa o
indirecta, un beneficio econdmico por el desempefio de su actividad: en el caso

de una institucion privada con fines lucrativos (bancos, casas de bolsa, etc.),
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medianie una comision o interés; en el de una institucién privada no lucrativa
(asociaciones, academias, etc.), a través de las cuotas de sus agremiados que
si obtienen ganancias econdmicas; en la figura de los organismos
gubernamentales (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), etc), via impuestos sobre las
actividades economicas gue se generan dentro del sistema o a raiz del mismo,
y que recauda el gobierno en su conjunto. Al mismo tiempo, éste también se
fondea de manera directa mediante la colocacion de instrumentos

gubernamentales de inversion.

3.1.2. Evolucién del Sistema Financiero Mexicano

Pericdo Prehispanico:

En la época previa a la conquista, especificamente entre los aztecas, no se
puede hablar de un sistema financiero formal, aun utilizaban el trueque para
realizar sus transacciones. El pagc en especie predominaba entre los
mercaderes y artesanos y el pago en trabajo agricola era fundamental. Existia
una fuerte participacion del gobierno ya que éste controlaba los recursos
fundamentales de la economia: tierra, trabajo, proceso preductivo y

redistribucion de ia riqueza.

Las mercancias que se generalizaron como medio de intercambio eran: cacao

(poco valor), mantas llamadas quachtli o patoicuachtli, oro en polvo y plumas.

46



Capitulo 3. El mercado mexicano de derivados

Colonial:

Se caracterizé por tres épocas;

1. La época de la euforia, se caracteriza por el reparto del botin, el saqueo de
America y la esclavitud de los indigenas.

2. La época de la depresién en Europa fue de singular importancia ya que en
ésta nace la hacienda y el peonaje. Se consolida la fuerza politica y
econdmica de las agrupaciones religiosas, comerciales y hacendarias. Nueva
Espaiia deja de ser un monoexportador de oro y se orienta la produccion al
autoconsumo. La fuerza econémica y politica descansa fundamentalmente en
la Iglesia, actuando como prestamista. Existia ofra fuente de financiamiento

informal, los comerciantes.

3. Esta etapa fue primordial para el sistema financiero mexicano. Los Borbones
fortalecen el control politico y econémico en la Nueva Espafia. Se aplica fa
Real Cédula y se expulsa a los Jesuitas; se dispenen administradores publicos
supliendo a los privados.

El gobierno espanol se vio en la necesidad de crear instituciones de crédito
para substituir a la iglesia y restar importancia a los comerciantes; el 2 de junio
de 1774 a través de la Real Cédula Pedro Romero de Terreros funda la
primera institucion de crédito prendario, el Monte de Piedad de Animas

En 1782 se creé el Banco Nacional de San Carlos, una sucursal del mismo en
Espafia.
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En 1784 se fundd el primer banco refaccionario en América el Banco de Avio
de Minas.

Periodo Independiente:

Durante el periodo independiente se dieron los siguientes acontecimientos:

1. Nace el Banco de Avio en 1830, asi como, el Banco de Amortizacidn de
Moneda de Cobre.

2. Se funda el Banco de Londres y México y Sudamérica en 1864.

3. En la década de 1870 a 1879 los Estados Unidos y otros paises
desmonetizaron la plata.

4. En 1875 nace el Banco de Santa Eulalia.

5. El Banco Mexicano en 1878.

6. En 1882 El Banco Nacional Mexicano inicia sus operaciones al igual que el
Banco Mercantil 7. Agricola e Hipotecario, Banco Mercantil Mexicano y el Banco
Hipotecario Mexicano.

7. El Banco de empleados se crea en 1883, y en este mismo afio el Banco
Nacional Mexicano se fusiona y asi nace el Banco Nacional de México

8. La Bolsa de Valores de México abre sus puertas en 1894,

9. En 1897 se reclasifican los bancos y se redacta la Ley General de
Instituciones de Crédito.

10. Nace el Banco de México en 1925.

11. En 1928 se crean la Asociacion de Bangueros de México
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Postguerra:

1. Después de la Segunda Guerra Mundial en 1946 se crea la Comision
Nacional de Vatores (CNV) y en el mismo afio se redacto el Reglamento Interior
de la misma.,

2. Para 1853 se elabora la Ley de la CNV, en este mismo afio surge la Boisa
de Valores de Monterrey.

3. La Bolsa de Valores de Occidente, en 1966, es sustituida por la Bolsa de
Valores de Guadalajara.BM) y la Comisidn Nacional Bancaria {CNB) y en este

mismo afio la Bolsa de Valores de México cambia su figura juridica a Sociedad
Andnima.

Durante los afios 30 el gobierno del presidente Lazaro Cardenas crea las

siguientes instituciones:
1. En 1934 Nacional Financiera (NAFINSA).

2. En 1935 el Banco Nacional de Crédito Ejidal.
3. En 1937 el Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT)

De 1975 a 1a fecha...

Acontecimientos de 1975 a 1982:

« En 1975 habian 243 Bancos.

* En 1976 aparecen las reglas de la Banca Muiltiple.
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En 1977 se realizo la primera emision de Petrobonos.
En 1978 fue la primera emision de CETES y también aparece el papel
comercial.
Para 1981 ya existian 36 Multibancos.
En 1982 se da la estatizacién de la Banca y en este mismo aiio la Ley
Reglamentaria del Servicio Pitblico de Banca y Crédito se elabora.
En 1984 se definen funciones para:
BANXICO Banco de México

CNBS Comision Nacional Bancaria y de Seguros

CNV Comisiétn Nacional de Valores

En 1985 se hace la redefinicion legal del Sistema Financiero Mexicano
de las siguientes leyes:

Ley organica del Banco de México

Ley Auxiliar de organizaciones

Ley del Mercado de Valores

Ley de Sociedades de Inversién

En 1987 fue la caida Mundial de los Mercados de Valores

Para 1990 se anuncia la privatizaciéon de la Banca y se separa la
Comisidon Nacional Bancaria y de Seguros en Comision Nacional
Bancaria y Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

En julio de 1992 se privatiza et ultimo banco.

Para 1995 se unen la Comisién Nacional Bancaria y Comision Nacional

de Valores para formar la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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3.2. El Mercado Mexicano de Derivados, S.A, de C.V. (MexDer) y Asigna

Compensacion y Liquidacion.

La creacion del Mercado de Derivados listados, inicié en 1994 cuando fa BMV y
la $.D. Indeval asumieron el compromiso de crear este mercado. La BMV
financié el proyecto de crear la bolsa de opciones y futuros que se denomina
MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. Por su parte Indeval
tomo la responsabilidad de promover la creacion de la camara compensacion
de derivados que se denomina Asigna, Compensacién y Liquidacién, realizando
las erogaciones correspondientes desde 1994 hasta las fechas de constitucion
de las empresas.

Las instituciones basicas del Mercado de Derivados son: la Bolsa de Futuros y
Opciones, constituida por MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A de
C.V. y su Camara de Compensacion, establecida como Asigna, Compensacion
y Liquidacién, que es un fideicomiso de administracion y pago. MexDer se
constituy6 el 24 de agosto de 1998 y Asigna el 11 de diciembre de 1998.

El éxito del mercado de warrants motivé al Consejo de Administracion de la
Bolsa Mexicana de Valores a autorizar en 1994 un presupuesto para desarrollar
el mercado de futuros y opciones financieros. A partir de ese ano se trabajé en
el disefio de un nuevo mercado seguro, confiable y competitiva, conformado por
una bolsa de derivados financieros (MexDer) y una cdmara de compensacién y

liguidacién (Asigna) funcionales.

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
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sociedades y fideicomisos que participen en la constitucion y operacion de un
mercado de derivados listados en bolsa. Dichas reglas permiten la constitucion
formal del MexDer y de Asigna y norman las actividades de los participantes en
el mercado. La Sociedad andnima denominada MexDer, Mercado Mexicano de
Derivados, S.A. de CV,, tiene por objeto proveer las instalaciones y demas
servicios para que se coticen y negocien los contratos futuros y opciones. El
Fideicomiso administrado por Bancomer, S.A., identificado como Asigha,
Compensacion y Liquidacion, tiene como fin el de compensar y liquidar
contratos futuros y opciones, y actuar como contraparte en cada operacion que

se celebre en el MexDer.

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) surge en 1997 mismo aio en que
la Comisiébn Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) emite un Marco de
Regulacidon Prudencial que define los esquemas operativos, de control de
riesgos y, de mercado. La instituciéon que supervisa las operaciones de las
sociedades y los fideicomisos es la propia CNBV.

Principales obligaciones del MexDer

Ofrecer la infraestructura fisica y procedimientos para celebrar Contratos de

Futuros y Contratos de Opciones.

Crear los comités necesarios para su funcionamiento.

Conciliar y decidir a través de los comités establecidos las diferencias que, en

su ¢caso, surjan por las operaciones celebradas.
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Mantener programas permanentes de auditoria a los Socios Operadores y
Liquidadores.

Vigilar la transparencia, correccion e integridad de los procesos de formacion de
precios, asi como la estricta observancia de la normativa aplicable en la

contratacion de las operaciones.

Establecer los procedimientos disciplinarios destinados a sancionar aquellas
infracciones cometidas por los miembros y garantizar que las operaciones se
efectien en un marco de transparencia y confidencialidad.

Disefiar e incorporar los Contratos de Futuros y Opciones que seran

negociados, entre otras.

3.3. Contratos de futuros listados en Mercado Mexicano de Derivados,
S.A. de C.V. (MexDer}

A continuacion se listan los contratos de los futuros listados en el MexDer,

detallandose los términos y condiciones del futuro del dotar americano.

Divisas
+ Ddlar de los Estados Unidos de América, DEUA

indices

+ Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, IPC
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Tasas

Tasa de Interés interbancaria de Equilibrio a 28 dias (TIIE), Ti28
Certificados de la Tesoreria de la Federacion a 91 dias (CETES) CT91

Acciones Individuales

Cementos Mexicanos, S.A. de C.V.,, (CEMEX CPO), CMXC

Fomento Econémico Mexicano, S.A. de C.V. (FEMSA UBD), FEMD
Grupo Carso, S.A. de C.V. (GCARSOQ), GCAA

Grupo Financiero Banamex-Accival, S.A. de C.V. (BANACCI O), BNCO
Grupo Financiero Bancomer, S.A. de C.V. (GFB Q). GFBO

Teléfonos de México, S A de C.V., (TELMEX L), TMXL

3.3.1. Contrato de Futuro sobre Ddélar de Estados Unidos de América

(USD) abril 6, 1999

CARACTERISTICAS
Tamarfio del
10,000.00 Délares
contrato
Periodo del Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre, diciembre
contrato hasta por un ano

DEUA mas mes y afo de vencimiento:

Clave de pizarra
DEUA MROO (marzo de 2000)

Unidad de

L Pesos por dolar
cotizacion

Fluctuacién de  [0.001 pesos, valor de la puja por contrato 10.00

precio minimo  [pesos
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Horario de L
. 8:00 a 14:00 horas tiempo de la Cd. de México
negociacion

Ultimo dia de

negociacion y  |Dos dias habiles antes de la fecha de liquidacion.

vencimiento

Liquidacion al ) -
L [Tercer miércoles del mes de vencimiento
vencimiento

3.3.1.1. OBJETO.

Activo Subyacente.

Délar: moneda de curso legal en los Estados Unidos de América.

Nimero de unidades del Activo Subyacente que ampara un Contrato de
Futuro.

$10,000.00 (Diez mil délares 00/100).

Series.

En términos de sus respectivos Reglamentos Interiores, MexDer y Asigna
listardn y mantendran disponibles para su negociacion distintas Series del
Contrato de Futuro sobre el Délar sobre una base de vencimientos trimestrales,
lo que significa que se abriran a la negociacién permanentemente Contratos de
Futuros con Fechas de Vencimiento para los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre.

En caso de que el mercado demande la disponibilidad de Contratos de Futuro
sobre el Délar con Fechas de Vencimiento distintas a las senaladas en el

parrafo anterior, MexDer podra listar nuevas Series para su negogciacion.
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Simbolo o clave de pizarra.

Las distintas Series del Contrato de Futuro del Délar seran identificadas con un
simbolo o clave de pizarra que se integrara por la expresion: "DEUA" a la que
se agregaran la primera letra mas la siguiente consonante del mes de

vencimiento y los 0ltimos dos digitos del ano de vencimiento conforme al
ejemplo siguiente:

Simbolo o clave
Clave del
de pizarra del [Mes de Afio de
Activo
Contrato de vencimiento vencimiento
Subyacente
Futuro
DEUA MRO0 DEUA MR = Marzo 00 = 2000
DEUA JNOO DEUA N = Junio 00 = 2000
DEUA SP00 DEUA SP = Septiembre |00 = 2000
DEUA DC00 DEUA DC = Diciembre (00 = 2000
DEUA MRO1 DEUA MR = Marzo 01 =2001

3.3.1.2. CARACTERISTICAS Y PROCEDIMIENTCS DE NEGOCIACION.

Unidad de cotizacion.
En la celebracion de Contratos en MexDer, la unidad de cotizacion del Precio
Futuro estara expresada en moneda de curso legal en los Estados Unidos

Mexicanos denominada pesos, hasta en milesimas ($0.001) por ddlar.
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Puja.
La presentacion de posturas para la celebracion de Contratos se reflejara en

fluctuaciones minimas del Precio Futuro de una milésima de un peso ($0.001)
por dolar,

Valor de la Puja por Contrato de Futuro.

El valor del cambio en el Precio Futuro de un Contrato por una puja es de
$10.00 pesos, el cual resulta de multiplicar una Puja ($0.001) por el nimero de
unidades de Activo Subyacente (10,000.00 délares) que ampara el Contrato.

Fluctuacién diaria maxima del Precio Futuro.

No habrd fluctuacién maxima del Precic Futuro durante una misma sesién de
remates.

Mecanica de negociacién.

La celebracion de Contratos de Futuros del Délar se realizard mediante
procedimientos a viva voz en el area de negociacion de MexDer, de acuerdo a
las normas y procedimientos que se establecen en el Titulo V de su
Reglamento, sin perjuicio de la facultad de MexDer de establecer alguna
mecanica distinta.

Horario de negociacion.

El horario de negociacion de los Contratos de Futuro del Délar sera en Dias
Habiles de las 8:00 horas a las 14:00 horas tiempo de la Ciudad de México,
Distrito Federal. Asimismo, se considerara como parte del horario de
negociacion el periodo de negociacion al Precio de Liquidacién Diaria y las

subastas que convoque MexDer.
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Horario de negociacion a Precio de Liquidacion Diaria.

El Precio de Liquidacidn Diaria sera calculado por MexDer al cierre de cada
sesidn de negociacion y permitird, una vez calculado el mismo, la negociacion
de Contratos de Futuro del Délar mediante la presentacion de Posturas en firme
al Precio de Liquidacion Diaria por parte de los Miembros de MexDer. E! periodo
en el que MexDer recibira Posturas en firme para negociar al Precio de
Liquidacién Diaria sera de 14:40 a 14:50 horas.

Ultimo dia de negociacion y Fecha de Vencimiento de la Serie,

E! ultimo dia de negociacién y la Fecha de Vencimiento de cada Serie del
Contrato de Futuro del Délar, serdn dos Dias Habiles previos a la Fecha de
Liquidacién.

Negociaciéon de nuevas Series.

La negociacidén de Series, con vencimiento distinto al establecido para las ceries
antes mencionadas o bien, una nueva Serie del ciclo del Contrate de Futuro, se
iniciara el Dia Habil siguiente al de la fecha de su anuncio a través del boletin.

Fecha de Liquidacién al Vencimiento.

Para efectos del cumplimiento de las obligaciones a cargo de Asigna y del
Socio Liquidador con respecto al Cliente, la Fecha de Liquidacion de cada Serie
del Contrato de Futuro del Délar, sesra el tercer miércoles del mes de
vencimiento o el Dia Habil anterior si dicho miércoles es inhabil, siendo requisito
indispensable que sea Dia Habil en los Estados Unidos de América y en los

Estados Unidos Mexicanos.
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3.3.1.3. Liquidacion Diaria y Liquidacién al Vencimiento.

Liquidacion al Vencimiento.
El Cliente efectuara la liquidacion al vencimiento de las obligaciones realtivas a
los contratos que mantengan abiertos, el Dia Habil siguiente a la Fecha de

Vencimiento.

Procedimiento para la Liquidacion al Vencimiento.

El Dia Hab#l siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Clientes con Posiciones
Cortas tendran la obligacion de entregar en el horario, el Banco y la cuenta que
le indique el Socio Liquidador, el monto en dolares que resulte de multiplicar los
dblares amparados por un Contrato por el numero de sus Contratos Abiertos.
En la Fecha de Liguidacién, dos Dias Habiles después de la Fecha de
Vencimiento, los Clientes con Posiciones Cortas tendran el derecho de recibir
en moneda nacional en el horario, el Banco y la cuenta convenida con el Socio
Liquidador, la cantidad que resulte de multiplicar el Precio de Liquidacion al
Vencimiento por el nimero de délares que ampara un Contrato por el nimero

de Contratos Abiertos.

El Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Clientes con Posiciones
Largas tendran la obligacion de entregar en moneda nacional en el horario, el
Banco y la cuenta que le indique el Socio Liquidador, la cantidad que resulte de
muitiplicar el Precio de Liquidacién al Vencimiento por el nimero de dolares que
ampara un Contrato por el nimero de Contratos Abiertos. En la Fecha de
Liquidacion, dos Dias Habiles después de la Fecha de Vencimiento, los Clientes
con Posiciones Largas tendran el derecho de recibir en délares en el horario, el

Banco y la cuenta convenida con el Socio Liguidador, el monto que resulte de
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multiplicar los délares amparados por un Contrato por el numero de Contratos
Abiertos.

El Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Socios Liquidadores
tendran la obligacién de entregar en el horario y la cuenta del Banco Agente de
Asigna abierta en los Estados Unidos de América, el monto en délares que
resulte de muitiplicar los délares amparados en un Contrato por el total de los
Contratos Abiertos en Posicion Corta. En la Fecha de Liquidacidon, dos Dias
Habiles después de la Fecha de Vencimiento, los Socios Liquidadores tendran
el derecho de recibir en moneda nacional en el horario, el Banco y la cuenta
convenida con Asigna, la cantidad que resulte de multiplicar el Precio de
Liquidacién al Vencimiento por el nimero de délares que ampara un Contrato
por el nimero de Contratos Abiertos en Posicién Corta.,

El Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Socios Liquidadores
tendran la obligacion de entregar en moneda nacional, en el horario y la cuenta
del Banco Agente de Asigna abierta en México, la cantidad que resulte de
multiplicar el Precio de Liquidacion al Vencimiento por el nimero de dblares que
ampara un Contrato por el nimero de Contratos Abiertos en Posicion Larga. En
la Fecha de Liquidacién, dos Dias Habiles después de la Fecha de
Vencimiento, los Socios Liquidadores tendran el derecho de recibir en el
horario, el Banco en los Estados Unidos de América vy la cuenta convenida con
Asigna, el monto en délares que resulte de multiplicar los ddlares amparados

por un Contrato por el total de los Contratos Abiertos en Posicién Larga,

Liquidacién Diaria.
Los Clientes y los Socios Liquidadores realizardn la liquidacion de sus

obligaciones conforme lo hayan establecide en el Contrato de Intermediacién.
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Los Socios Liquidadores y Asigna realizaran diariamente la fiquidacion de sus
obligaciones conforme lo establece el Reglamento Interior de Asigna, quedando
incorporados en la misma, las pérdidas y ganancias, la actualizacién de las
Aportaciones Iniciales Minimas, la actualizacion del Fondo de Compensacion,

los intereses devengados y, en su caso, las cuotas correspondientes.

Calculo del Precio de Ligquidacion Diaria.

Finalizada una sesién de negociacion, MexDer calculard los Precios de
Liquidacién Diaria para cada Serie, de acuerdo con el orden de prelacion y |a
metodologia siguientes:

a) El calculo del Precio de Liguidacién diaria, en primera instancia, sera el
precio que resulte del promedio ponderado de los precios pactados en las
operaciones de los Contratos de Futuros celebradas durante los dltimos
cinco minutos de la sesion de negociacion por Serie y ajustado a la puja mas

cercana, conforme a la férmula siguiente:

Donde:

Ly = Precio de Liguidacion del Contrato de Futuro sobrej

ZP&V: el Ddlar en el dia t, redondeado a la puja mas cercana.

x n = Nimero de Operaciones celebradas en los dltimos]
,Z; cinco minutos de la sesién de negociacion.
Pi = Precio pactado en la i-ésima Operacidn.

Vi = Volumen pactado en la i-ésima Operacion.

b} En caso de que no se hayan concertado operaciones durante el periodo que

se establece en el inciso anterior, el Precio de Liquidacién Diaria para cada
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Serie sera el precio promedio ponderado por volumen de tas Posturas y/o
Cotizaciones en firme vigentes al final de la sesién de negociacion; conforme

a la formula siguiente:

FL,

Donde:

PL - Precio de Liquidacién del Contrato de Futuro

sobre el Délar en el dia t, redondeado a la puja ma

cercana.

Pc = Precio de la(s) mayor(es) postura(s) y/

L Pev+ Pl colizacidén{es) en firme de compra vigente(s) al cierre.
Ver ¥y Py = Precio de la(s) menor(es}) postura(s) v/

cotizacién{es) en firme de venta vigente(s) al cierre.

Ve = Volumen de la(s) mayor(es} postura(s) y/o

cotizacion(es) en firme de compra vigente(s) al cierre.

Vv = Volumen de la(s) menor(es) postura(s) y/o

cotizacién(es) en firme de venta vigente(s) al cierre.

c)

d)

e)

Si al cierre de la sesion no existe al menos una postura de compra y una de
venta para un Contrato de Futuro con misma Fecha de Vencimiento, el
Precio de Liquidacion Diaria sera el precio futuro pactado en la ditima
operacion celebrada durante la sesién de remate.

Si durante la sesién de remate no se hubiese celebrado operacion alguna
para una Fecha de Vencimiento de un Contrato de Futuro, el Precio de
Liquidacion Diaria serd el que resulte de la subasta convocada por MexDer
en términos de su Reglamento.

e) Si en la subasta, sefialada en el inciso anterior, el mayor precio de
compra resulta inferior al menor precio de venta, el Precio de Liquidacion

Diaria sera el precio promedio ponderado por volumen de las Posturas yfo
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Cotizaciones en firme vigentes al final de la sesién de negociacion; conforme

a la formula expuesta en el inciso (b )anterior.

En caso de que no se hayan recibido posturas de compra y venta en firme

para la realizacion de la subasta, sefialada en el inciso (d) anterior, el Precio

de Liquidacién Diaria sera el que resulte conforme a la formula siguiente;

1+‘cm

N

1
M
1+
z.v[360]

Donde:

PL - Precio de Liquidacion del Contrato de Futuroy

sobre el Délar en el dia t, redondeado a la puja

mas cercana.

8= Tipo de cambio para solventar lag
obligacicnes denominadas en moneda extranjerd
pagaderas en la Replblica Mexicana, determinado
en el dia ¢, publicado en el Diario Oficial de 14
Federacion en el Dia Habil siguiente, {ajustado pon
la diferencia en dias naturales de {a fecha valor de;
dicho tipo de cambio y la fecha valor de
operaciones a 48 horas).

i = Tasa de rendimiento de los Certificados de
la Tescreria de la Federacion observada ef dia t,
para el plazo de vigencia del futuro, derivada de |

curva de Descuento de CETES, publicada en :]
Boletin Bursatil (Seccion de Andlisis y Valuacion
de los Instrumentos de Deuda) por la Bolsal

Mexicana de Valores.

]
M= Tasa de rendimiento de los Treasury Bill dej

los Estados Unidos de América para el plazo de
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vigencia del futuro, derivada de la curva calcuiadal
por la Bolsa Mexicana de Valores, pubticada en los
Indicadores del Mercado de Productos Derivados.
M = Numero de dias por vencer del Contrato de
Futuro.

t = Dia de la valuacion o de liquidacion.

No obstante lo previsto en los incisos (a, b y ¢} anteriores, en caso de que mas
de una tercera parte de los formadores de mercado consideren que el Precio de
Liquidacién no refleja el precio que prevalecia al cierre de la sesién, podran
solicitar al Oficial de Negociacidén que convoque a una subasta para determinar
el Precio de Liquidacion, el cual resolvera si dicha solicitud es fundada o no. Si
considera procedente la solicitud, el Oficial de Negociacion convocara a la
realizacion de una subasta extracrdinaria para la determinacién del Precio de
Liquidacién, sujetdndose los participantes en la misma a las normas

establecidas en el Reglamento Interior de MexDer.

Precio de Liquidacion al Vencimiento.

El Precio de Liguidacion al Vencimiento para un Contrato de Futuro en la Fecha
de Vencimiento, serd calculado por MexDer conforme a la metodologia
empleada para el célculo del Precio de Liguidacion Diaria.
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Posiciones Limite en Contratos de Futuros del Délar.

» Posiciones Limite en Posiciones Cortas o Largas y en Posicion Opuesta.

Las Posiciones Limite establecidas para el Contrato de Futuro del Délar es el
numero méximo de Contratos Abiertos de una misma Clase que podra tener un

Cliente; de acuerdo con lo siguiente:

» El nimero de Contratos de la Posicién Larga menos el ndmero de
Contratos de la Posicidon Corta en valor absoluto, no podra ser mayor
a 15,000 Contratos para toda la Clase.

e El nimero de Contratos de la Posicién Larga mas el nimero de
Contratos de la Posicion Corta, no podra ser mayor a 60,000
Contratos para toda la Clase.

Ejemplo:

nstrumento Cortos argos
DEUA MROO 15,000

DEUA JNOO 15,000
DEUA SP00 22,500

DEUA DCOO0 7,500

« El nimero de Contratos de {a Posicion Larga o Corta de la Serie a
vencer tres semanas antes del

* Vencimiento, no podra ser mayor a 10,000 Contratos.
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Ejemplo:

nstrumento Cortos argos
DEUA MRQO 10,000

DEUA JNCO 15,000
DEUA SP00 27,500

DEUA DCOO0 7,500

+ El nimero de Contratos de {a Posicidn Larga o Corta de la Serie a

vencer una semana antes del vencimiento, no podra ser mayor a

5,000 Contratos.

Ejemplo:

nstrumento Cortos rgos
DEUA MR0O 5,000

DEUA JNOO 15,000
DEUA SP00 32,500

DEUA DCO00 7,500

Las Posiciones Limite establecidas en este numeral podran ser
revisadas y, consecuentemente, modificadas en términos de los

Reglamentos Interiores de MexDer y Asigna.

. Posiciones Limite para las posiciones de cobertura.
Los Clientes podran abrir Posiciones Largas y Posiciones Cortas que excedan
las Posicicnes Limite establecidas en el numeral IV.1 anterior, con el tnico fin
de crear una posicion de cobertura de riesgo.
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Sera responsabilidad del Socio Liquidador verificar la existencia de las
condiciones necesarias para la realizacion de las operaciones y acreditar por
cuenta de sus Clientes ante la Camara de Compensacion, la existencia de
posiciones objeto de cobertura de riesgos a mas tardar el Dia Habil siguiente en
que excedan las Posiciones Limite, de conformidad con el procedimiento
establecido en el Manual Operativo.

Conforme a Reglamento, se entendera por posiciones de cobertura, la Posicién
Corta o Posicidn Larga que un Cliente mantenga en la Camara de
Compensacion como posicion que contribuya a cubrir riesgos de la posicién que
un Cliente mantenga en otros mercados distintos a la Bolsa y a la Camara de
Compensacion, en Activos Subyacentes o valores del mismo tipo que el Activo
Subyacente u otro tipo de activos sabre los cuales se esté tomando la posicidn
de cobertura de riesgo.

La Camara de Compensacion aceptara o negara discrecionaimente el que un
Cliente mantenga una posicion de cobertura y, en caso de rechazo, el Socio
Liquidador debera asegurarse de que su Cliente cierre el nimero de Contratos
necesarios para cumplir con las Posiciones Limite establecidas en el numeral
V.1 anterior bajo el entendido de que el no realizar el cierre de ios Contratos
que excedan la Posicion Limite, serd objeto de sancion de acuerdo a lo
dispuesto en el Reglamento Interior de la Camara de Compensacion.
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Capitulo 4. Entorno econémico

Capitulo 4. Entorno Econémico

En los capitulos anteriores hemos hablado acerca de los productos derivados,
su operacion, asi como de los participantes en el mercado, en el presente
abordaremos el tema de los factores econémicos y politicos que influyen en la
paridad cambiaria peso-dolar, para esto primero hablaremos de la globalizacion
ya que es un factor de vital importancia en el comporntamiento de la economia
de nuestro pais y posteriormente haremos un analisis de la evolucién de la
paridad cambiaria por el afto 1999 y del primer semestre de 2000.

4.1. Globalizacién

Existen muchas teorias respecto a qué ha motivado la globalizacién, es
importante mencionar que el que impulsd la economia global fue la
internacionalizacion del comercio después de la Segunda Guerra Mundial. Sin
embargo, también los eventos que han propiciado fa globalizacion, no sélo se
han dado en el &mbito comercial sino también en la informacion, capital, bienes
y servicios e ideas plasmadas a través de la integracion de organismos
internacionales como las Naciones Unidas, el Fondo Monetario Internacional, el
Banco Mundial y la Organizacién Mundial del Comercio.

La globalizacién se puede entender desde dos puntos de vista:

1. A nivel macro, se puede definir como el resultado de un proceso
histérico que promueve el cambio hacia un modelo de economia de
mercado en el cual no hay barreras para el comercio internacional y tiene
lugar una cohesién social.
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2. A nivel micro, es el resultado de un crecimiento en el uso de formas
flexibles de produccion que tienden a una aplicacién internacional en

lugar de una nacional.

Los mercados financieros integrados por empresas constituidas por capital,
bienes o servicios e informacidn, han entrado hacia la globalizacion ya que
tratan de conseguir fondos de cualquier pais y asi no se limitan a los mercados
financieros domeésticos; ni tampoco los inversionistas de un pais estan
restringidos a invertir en el mismo.

Los factores gue llevan a la integracion de los mercados financieros a nivel
mundial son:

1. La liberalizacién de los mercados y de las actividades de los participantes en
el mercado dentro de los principales centros financieros del mundo.

2. Avances tecnologicos para monitorear los mercados mundiales, ejecutar
ordenes y analizar las oportunidades financieras vy,

3. La institucionalizacidén cada vez mayor de los mercados financieros.

Desde la perspectiva de un pais, los mercados financieros pueden clasificarse
como internos o externos. El mercado interno, también llamado mercado

nacional puede a su vez dividirse en: mercado doméstico y mercado extranjero

E! mercade doméstico, es aquel en donde los emisores que habitan un pais

emiten valores y donde éstos se comercian subsecuentemente.

E! mercado extranjero es donde los valores de los emisores que no habitan en
el pais se comercian. El mercado externo se le denomina también mercado
internacional, el cual permite el comercio de valores con dos caracteristicas:

1. Se ofrece la emisién de valores de manera simultanea a inversionistas de

varios paises.
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2. Son emitidas fuera de la jurisdiccion de cualquier pais.
4.2. Crisis Econdmicas y Financieras

CRISIS

imaginemos a un hombre que ha venido teniendo un gran éxito en la fabricacion
de carros, electronicos, maquinaria, barcos, etcétera; ha disfrutado de un gran

crecimiento, exportaciones cuantiosas, creciente productividad y fuertes
inversiones.

Un dia el techo de su fabrica se desploma debido a un gran huracan. El
necesita ayuda pero, sus vecinos fueron victimas también de la misma

tormenta. Finalmente, el hombre acude con el banco propiedad de sus
competidores.

El gerente del banco le dice que podria ayudarle pero que existen ciertas
condiciones:

El hombre debe reducir la produccién para que sus competidores puedan
participar en el mercado y ademas debera vender acciones de su compafiia a
sus competencia..

El desplome de los mercados de divisas asiaticos (iniciado a mediados de
1997) fue seguido en octubre de 97 por una dramdtica caida de los mercados
en crecimiento.

En una recuperacion temporal a principio de 98 en Wail Street (Bolsa de
Valores en Nueva York) los mercados financieros regresaron a una caida

algunos meses después para alcanzar un punto dramatico en agosto con el
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espectacular desplome del rublo ruso. E! Dow Jones cayd 554 puntos el 31 de
agosto, la segunda mayor caida en la historia de la boisa de Nueva York,
lidereande el curse durante Septiembre de la caida de los mercados accionarios
mundiales. En sélo unas semanas después de que el Dow Jones llegé a su pico
mas alto a mediados de julio 9337 puntos, 2300 billones de délares "de
ganancias en papeles” fueron evaporados o se evaporaron del mercado

accionario de los Estados Unidos.

La caida libre de! rublo ocasiond la banca rota de los bancos comerciales méas
grandes de Mosci, asi como ha ocasionado dano y peligro a bancos como el
Deutshe y el Dresdner. Desde las reformas macrcecondmicas rusas, la
inyeccién de fondos por parte del Fondo Monetario Internacional en 1992, mas
de 500 mil millones de doélares de activos incluyendo plantas industriales,
infraestructura y recursos naturales, han sido confiscados y transferidos a

manos de capitalistas occidentales.

4.2.1. La crisis financiera asiatica: Efecto Dragén

La crisis financiera asiatica no fue una causa de desequilibrio macroeconomico.
Los fundamentos de Malasia, Indonesia, Filipinas y Corea son economias que
tienen un ahorro doméstico alto con tasas de interés de inversién altas con altas
tasas de crecimiento, un fuerte desempefio en exportaciones, baja inflacion y

politicas econémicas equitativas.

Una burbuja en los bienes raices se desatd en Tailandia, ésta fue dada por
grandes flujos de capital externo entre 1988 y1995, dando un total de 52%
sobre el Producto internc Bruto. El gobierno tomd todas las medidas
recomendables para controlar el impacto de estos flujos sobre la economia. Sin

embargo, estas medidas no lograron detener los influjos que continuaron adn
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en 1992; lo cual provocd que el pais no pudiera productivamente absorber tanto
capital en tan poco tiempo.

La experiencia acumulada por el Banco Mundial indica que se necesita por lo
menos un periodo de dos afios para que un pais se prepare para una inversion
cuantiosa y le tome otros 4 afios al menos para comenzar la construccion de la
planta productiva para hacer frente a dicha inversion. Consecuentemente, esto
se agrava en una economia como la Tailandesa, cuya tasa de inversion anual
€s muy alta, alrededor del 12% sobre el producto interno bruto.

Por lo anterior, la tnica forma en que las inversiones pueden ser rapidamente
absorbidas o tomadas son a través de construccion en bienes raices, y esto
explica porqué las inversiones fueron canalizadas a través del sistema bancario

provocando una burbuja en los precios de las acciones de las constructoras.

Tailandia es una economia con una poblacion de 60 millones de habitantes y
con un ingreso per capita de 3,000 dolares para 1995. El pais ha experimentado
una tasa de crecimiento de 8% anual desde 1980, una inflacion menor al 5%
anual y una tasa de crecimiento en las exportaciones que ha pasado del 14%
para 1980 al 22% para 1998.

El colapso en los precios de bienes raices y activos en Tailandia dejo a algunas
instituciones financieras con una gran cantidad de créditos que no se pudieron
cubrir; y este problema también afecté a otras compania dedicadas a otorgar
prestamos.

La posicion tomada por los bancos mas grandes fue mas fuerte. A finales de
1996, la cantidad de créditos incobrables pasé de 4.3 a 8% del total de créditos
otorgados por los 5 bancos mas grandes de Tailandia.
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Como resultado de la liberalizacion financiera, hubo una rapido e incontrolable
crecimiento de deuda a corto plazo por el sector privado. Los pasivos para no
residentes como una porcién del crédito domeéstico total del sistema bancario
estaba estimado en mas del 45%. Estos inversionistas no residentes pidieron
créditos en la moneda local y compraron dolares sabiendo que deberian de
hacer el repago de los prestamos locales con menos ddlares después de la

devaluacion.

Posteriormente, la crisis de Tailandia se expandié a Indonesia, Matasia y
Filipinas. Las monedas de economtas fuertes se vieron forzadas a devaluarse y
sus bancos e instituciones financieras se fueron a la ruina por tas fuerzas del
mercado. Sin embarge desde entonces el dogma dice "e! mercado siempre esta
en lo correcto”. Mientras tanto los especuladores rondaron alrededor de las
monedas de Hong Kong, Singapur y Taiwan, tratando de comprar barato y
esperar cuando repunte para la venta. Aquellas economias en las que sus
monedas se encuentran siendo atacadas necesitan grandes cantidades de
liquidez. Trataron de obtener recursos y ayuda de los bancos centrales de sus
paises vecinos, sin embargo, le habian ya otorgado préstamos a Tailandia y
estaban preocupados por evitar que sus niveles de reservas disminuyeran y se
vieran perjudicados.

4.2.2. El Efecto Samba: La crisis econémica de Brasit

Existe mucha gente observando la crisis econdémica de Brasil, politicos de
Washington, rancheros argentinos, banqueros londinenses, economistas del
Fondo Monetario Internacional, industriales de Sac Paulo. Sin embargo, las
partes mas afectadas, aquellas que viven en un drama invisible son los

brasilefios ordinarios que trabajan en fabricas y tiendas, en granjas y en las
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esquinas de las calles, aquellos quienes las oportunidades en la vida estan
determinadas por un sistema econémico global y por sus administradores, estos

son los 60 millones de brasilefios que actualmente estan en la pobreza.

Brasil es la novena economia mas grande del mundo, es regularmente
mencionada en la prensa financiera mundial, y a partir de agosto del 98
dificilmente pasa un dia en que los articulos no se refieran a su crisis y su
repercusion internacional. Aquel que se veia como un promisorio mercado
emergente en manos de un equipo econdmico sano se ha convertido en un
problema global mé4s. En el verano de 1998 30 mil miliones de délares salieron
del pais y esto fue seguido por una operacion de préstamo del Fondo Monetario
Internacional. En octubre del mismo afic el presidente Cardoso fue electo y tres
semanas después se negocio un recorte en los gastos del gobierno por 22.5
billones de ddlares. El nuevo afio vino y los mercados se observaban ansiosos
por el lento progreso y el hundimiento det déficit del sector publico. Ei apoyo
econdmico otorgado por el FMt ($41.6 billones de dolares) fue insuficiente,
nuevamente los capitales volaron y la crisis del real explot6. EI 13 de enero de
1999 el Real {(moneda de Brasil) cayé de 1.21 por ddlar a 2.05.

En febrero, anuncié el recorte presupuestal en raciones de comida de 98
millones a 47 millones, esto afectaria a 8 millones de personas pertenecientes
al estrato mas pobre de Brasil, las cuales dependen de esta despensa mensual,
también el subsidio a la educacién se vio afectado en un 35%.

Elimpacto de una crisis de la moneda en la economia real es dificil de predecir,
uno de los principales factores es la politica econémica que se haya manejado,
especialmente en las tasas de interés y en el gasto publico, sin embargo no hay

duda de que una mayor decisién esta en camino:
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+ Tasas de interés por los cielos restringiran la inversion domeéstica,
principalmente por las pequefas empresas. Las compafias se veran
forzadas a buscar financiamientos en otros paises que le sean mas
accesibles.

= La reduccion del déficit en el sector publico significara una reduccion en
la demanda, produccidn y trabajos. El servicio de la deuda publica tanto
interna como externa, suma 130 mil millones de délares, lo que hara que
los cortes presupuestales sean ain mayores.

+ La falta de demanda y liquidez hara que la produccion a escala baje o en
algunos casos sea insolvente con repercusiones en el sector bancario.

» Las exportaciones pueden ser de ayuda perc no la salvacion, debido a
que la demanda y los precios de los productos por parte de sus vecinos
de ta Latinoamérica es baja. Los exportadores no pedran explotar otros
mercados debido a la falta de créditos.

+» Después de esto, la economia se puede contraer en un 5%. Lo cual
significa una pulverizacion del estandar de vida de ia gente pobre.

+ Una variable crucial es la inflacion.

» FEi efecto de desempleo todavia no se puede predecir pero sera muy
severo, para el afio de 1998 ya alcanzé un 18% en Sao Paulo, el corazén
industrial del pais.

4.2.3. La crisis de Rusia en 1998, ¢l Efecto Vodka.

Los origenes de la crisis rusa de 1998 pueden ser encontrados en la estructura
economica del pais, en el ambiente institucional y en sus procesos politicos. Sin
embargo, el caracter de esta crisis tiene mucho en comin con otra serie de
crisis financieras recientes en mercados emergentes. Esta crisis comenzd con
la interaccion de debilidades internas y externas de la politica econémica

cuando buscaron transformarse en una economia de mercado.
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El proceso de transformacién econémica de Rusia ha estado marcado por una
prolongada depresion e inestabilidad macroecondémica: siete afios de continua
caida del producto interno bruto, mas de un 40% entre 1989 y 1996; todo esto
aunado a una hiperinflacion.

La liberacién de los precios y la eliminacién de subsidios de hecho resulté una

larga caida en los capitales accionarios.

Para el verano de 1998, ia economia rusa introdujo una politica monetaria
ajustada para tener un balance macroeconémico a través de flujos de capital
otorgados por el exterior. Sin embargo, el resultado de una dependencia de
inversién extranjera directa dejé6 a la economia totalmente vulnerable,
provocando también una fuerte devaluacion de su moneda. Se estima que para
esas fechas mas de! 50% del presupuesto gubernamental era destinado para el

pago de intereses por créditos foraneos.

El paquete de préstamos internacionales otorgados por el Fondo Monetario
internacional, el Banco Mundial y Japdn ascendié a 17 mil miliones de dolares.
Mientras tanto, el intento de defender la paridad cambiaria les costo
aproximadamente 4 mil millones de ddlares en un mes, por lo que decidieron
abandonarlo, y el Rublo se deprecié en un 25%, teniendo una paridad final de
7.6250 Rublos/Délar.

Esta decision estuvo acompafada por otras medidas de emergencia como
declararse en moratoria durante 90 dias sobre créditos del exterior con
vencimiento mayor a 180 dias; asi mismo el gohierno anuncié una moratoria en
sus propias deudas forzando la conversién de certificados emitidos con

anterioridad en bonos con vencimiento al verano de 1999.
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Esta moratoria causd grandes pérdidas a los bancos extranjeros debido a que
el valor de las deudas se vio disminuido, para los bancos rusos, las pérdidas

asociadas con la crisis estan estimadas en el 40% del valor de sus activos.

Las tecciones dadas por la dimensién de la crisis financiera rusa no solo se
deben limitar a la falta de una buena administracién gubernamental cuando se
da una apertura de los mercados financieros para inversionistas y prestamistas
extranjeros o a la vulnerabilidad asociada con flujos y capital para financiar el
déficit fiscal. Esta experiencia hace notar la irracionalidad de las conductas de
los inversionistas por participar en mercados emergentes de reciente creacion

sin considerar todos los riesgos asociados a ello.

4.2.4, La crisis de México en 1994, el Efecto Tequila,

La crisis del peso mexicano de diciembre de 1994 ocasioné un shock, éste fue
seguido por panico y los inversionistas decidieron sacar su dinero del pais. Pero
tratemos de entender que pasé y para ello demos un pancrama generai a partir
de 1985.

En 1985, tres anos después de terminarse la crisis de deuda en que incurrid
Latinoamérica, México incursiond en una ambicieso programa de reforma hacia
una orientacion de mercado. Aunque este proceso se inicid de manera lenta,
para 1989 habia llegadec a un buen punto. El programa impulsado
vigorosamente por el Presidente Carlos Salinas de Gortari contenia cuatro

componentes basicos:

a) La apertura de la economia mexicana a la competencia internacional.
b) Un proceso de privatizacion y desregulacion.

c) Un programa de estabilizacion econémica centrado alrededor de un tipe
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de cambio predeterminado y politicas manetarias y fiscales muy restrictivas
Y,

d) Un acuerde social y econdmico entre el gobierno , el sector privado y los
sindicatos (Pacto).

Para 1994, el dltimo afo de la administracion Salinista, un numero
impresionante de reformas fueron implementadas, destacando entre ellas la
aprobacién del Tratado de Libre Comercio con América del Norte (acuerdo
trilateral entre Canada, Estados Unidos y México).

Analistas y operadores de Wall Street argumentaron que la crisis se debit a una
falta de informacion actualizada de la posicion que se tenia en reservas
internacionales jugé un papel muy importante en la crisis. Por otro lado, una
vision de mala suerte fue aparente cuando se analizan la secuencia de crisis
que golpearon a México durante 1994; una decisién crucial en el area de tipo de
cambio y politica monetaria fue tomada en abrii de 1994, cuando las
autoridades mexicanas decidieron detener futuros incrementos en las tasas de

interés domésticas sustituyendo los vencimientos de Cetes por Tesobonos.

Entre junioc y noviembre de 1994 la cantidad de Tesobonos se duplicé
alcanzando un total de 16 mil millones de ddlares. Para finales de noviembre las
reservas internacionales del Banco de México, 12 mil millones de dolares,
apenas era suficiente para cubrir el 40% del total de la deuda pdblica ¢ 10% del
total de los pasivos a corto plazo del sistema bancario. Pocos dias despues de
gue el Presidente Zedillo tomara el poder el 1 de diciembre de ese afio, noticias
sobre nuevas tensiones en Chiapas presionaron mas el peso, y asi el 20 de
diciembre, cuando las reservas internacionales habian caido a 10 mil millones

de délares, las autoridades decidieron mover {a banda de flotacién del tipo de
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cambio un 15%. En un solo dia Banco de México perdid 4 mil millones de

dolares de sus reservas.

La devaluacion del peso de diciembre de 1994 le hizo perder al Banco de
México credibilidad. Se torno en un punto critico en marzo y abril la situacion
economica y el Fondo Monetario Internacional le otorgd a Mexico un
financiamiento de 52 mil millones de délares. Este préstamo puso fin a {a caida
libre del peso y la disminucién graduat de las tasa de interés de los cetes que
habian alcanzado, por varias semanas tasas de interés de hasta 70%.

4.2.5. Andlisis de la evolucion del tipo de cambio’
Afio 1999

En enero la incertidumbre en los mercados financieros de Brasil provoco una
fuerte inestabilidad en los mercados financieros internacionales, afectando al
mercado mexicano, La paridad mostré una gran volatilidad depreciandose el
peso de niveles de $9.80 por ddlar a niveles maximos de $11.20 por délar en l1a
segunda quincena de enero. Ante esta volatilidad, el Banco de México vendio
en subasta 340 millones de délares, adicionalmente tomd la decision de ampliar
el corto del mercado en 30 millones de pesos para llegar a un monto total de
160 millones de pesos, con la finalidad de aminorar la presién sobre el tipo de
cambio y que de esta manera no se afecten las expectativas inflacionarias,
como sucedid con la crisis asiatica y la monetaria rusa. Asi como la decision del
banco central de Brasil de retirarse de! mercado de cambios y con ello proteger

las reservas internacionales.

* Para el andlisis de) tipo de cambio se consultaron los diarios El economista y El financiero, por el
periodo comprendido del analisis.
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A pesar que el real brasilefio siguié debilitindose frente al dolar a finales de
enero, ef peso se fortalecid, por lo que el tipo de cambio en su modalidad spot
registro en la Ultima semana de enero niveles maximos de $10.28 por défar y
minimos de $10.115 por délar, mientras el tipo de cambio fix que publica el
banco central alcanzé niveles maximos de $10.2252 por délar y minimos de
$10.1745 por dolar. Este fortalecimiento se dio en un entorno de una baja
participacion por parte de los inversionistas extranjeros en el mercado de
dinero, asi como los bajos precios del petrdleo. Por ofra parte, los activos del
Banco de México en el periodo del 15 al 22 de enerc aumentaron en 146 md,

mientras que las reservas internacionales brutas se ubicaron en los 30,356 md.

Durante febrero el tipo de cambio se caracterizé por una alta volatilidad con un
fortalecimiento del peso en la primera quincena de febrero debido a la reduccion
de las posiciones largas en délares de los intermediarios financieros lo cual
generd la apreciacion de la paridad hacia niveles de $9.9 por délar, un hecho
importante en la Gltima semana de febrero fue que se dio a conocer la balanza
comercial a enero que registrd un déficit de 668 md, nivel por abajo de lo que
esperaba el consenso del mercado de 697 md. Adicionalmente, ef dato de la
inflacién de la primera quincena de enero resultd muy abajo de lo que esperaba
el promedio del mercado, al ubicarse en 0.69 %, debido a estos resultados el
tipo de cambio interbancario registrd niveles minimos de $9.905 por délar y
maximos de 9.95 por délar. Por otra parte los activos internacionales del Banco
de México aumentaron en las primeras tres semanas de febrero en 438 md,
para ubicarse en los 23,875 md, mientras gue las reservas brutas al 19 de
febrero se ubicaron en los 30,625 md. A su vez la inversion extranjera en
valores gubernamentales al 17 de febrero registré un incremento de 100 md
con relacion al mes anterior y los activos internacionales netos del Banco de
México disminuyeron 8 md del 19 al 26 de febrero, producto de los egresos
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netos por operaciones con el gobierno federal por 117 md y el resultado
negativo de 22 md. derivados de los rendimientos netos por intereses de
compra-venta de metales y valores sobre el exterior. Esto se contrarresto por
los ingresos netos por operaciones con Pemex por un monto de 131 md. Por

otro lado las reservas internacionales disminuyeron 174 md en dicho periodo.

En marzo el tipo de cambio fix inicic con una paridad de $9.9072 por délar y
cerrando al 31 de marzo con una paridad de $9.5218 por délar registrando
niveles maximos de 9.9641 por dolar y minimos de $9.5158 por ddlar Ia
tendencia favorable del peso en relacion con el délar se debid a los resultados
favorables de la inflacion asi como a la recuperacién en los precios del
petréleo ante el anuncio de la OPEP de que se llevaran nuevos recortes en la
produccién petrolera a partir del 1° de abril, asi como ofros paises no
miembros de la OPEP como México y Noruega, entre otros. Por otre lado,
existid el acuerdo con el FMI y otros organismos internacionales con el gobierno
de Brasil para que hacia finales del mes reciban el siguiente apoyo financiero
por 9,000 md.

Por otro lado el Gobierno Federal y organismos publicos han realizado
emisiones de bonos en los mercados financieros internacionales, incluso la
SHCP anuncié el refinanciamiento de manera anticipada de la mayor parte del
crédito obtenido en octubre del afo pasado con vencimiento en abril def ano
2000 conocido como la Linea de liquidez. Asi con la finalidad de reducir el
monto de amorizaciones que habra de efectuar el Gobierno Federal en el afio
2000, el gobierno refinancio 1.876 md. de la linea de crédito por 2,661 md.

En términos de los activos internacicnales netos del Banco de México en el
primer trimestre del afo registraron un incremento de 399 md. Resaltando los

flujos de Pemex al banco central por 1,547 md y la venta de délares via el
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ejercicio de opciones las cuales sumaron en el primer trimestre 680 md. Por el
lado de los egresos el Gobierno Federal utilizé recursos por 1,786 md. para el
servicio de la deuda externa. En este sentido al cierre de marzo los activos
internacionales se ubicaron en los 23,879 md, mientras que las reservas brutas
en los 30,102 md.

Durante Abril la tendencia de la paridad cambiaria del peso con respecta al
dofar se mantuvo hacia la baja teniendo un tipo de cambio de $9.4818 por dolar
el 5 de abril y cerrando el 30 de abril a $9.2447 por dolar teniendo registrando
niveles maximos de 9.5728 por délar y minimos de $9.2447 por dblar del tipo de
cambio Fix. esto debido a los buenos resultados de los indicadores domésticos
& internacionales, misma situacidn que se reflejo en los primeros dias de mayo,
pero al cierre de la primera semana con el incremento que registré la tasa de
bonos de 30 afios en Estados Unidos ante la incertidumbre sobre |a evaluacion
futura de la inflacién en ese pais, la paridad registré presiones a la alza
alcanzando el tipo de cambio fix que publica el banco central $9.348 por délar.
En este sentido los movimientos de tipo de cambio en el corto plazo estuvieron
en funcion de la evolucion de la tasa de bonos del tesoro norteamericano a
pesar que los principales indicadores macroecondmicos internos siguen siendo
favorables, en la segunda semana de mayo }a volatilidad se mantuvo a la alza
debidoe fundamentalmente a las noticias que se dieron a conocer en Estados
Unidos en la parte econémica, ya que la cifra de precios al consumidor resulté
por arriba de las expectativas del mercado propiciando que la tasa de los bonos
del tesoro a 30 afos se ubicara por arriba del 5.90 por ciento. Asimismo, el
anuncio de que el Secretario del Tesoro Estadounidense, Robert Rubin
fenunciard a su cargo, generd nerviosismo en los mercados financieros
internacionales. Cerrando el tipo da cambio fix el 31 de mayo a $9.6872 por
ddlar teniendo registrando niveles maximos de $9.7833 por dolar y minimos de

$9.2533 por dalar del tipo de cambio Fix. Esta situacion generd que el tipo de
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cambio fix el 1° de junio fuera 9.8156, mismo que fue el mas alto del mes y el
nivel mas bajo que se registro fue de $9.355 por ddlar, cerrando al 30 de junio
a $9.4409 por délar Esta nueva tendencia a la baja se debid a los buenos
resultados en los indicadores econdmicos domeésticos (inflacion, balanza
comercial), asi como del el precio del petroleo crudo ya que el precio promedio
(Dolares per Barril) durante junio fue de 14.29. Adicionalmente, las autoridades
gubernamentales anunciaron et Programa de Fortalecimiento Financiero 1999-
2000 de la economia mexicana, el cual incluye recursos por 16,900 md en
lineas de refinaciamiento y comercio exterior; y 6,800 md de lineas contingentes
al amparo del Acuerdo Financiero de América del Norte (NAFA). Bajo este
entorno positivo se ejercieron 250 md de las opciones de venta de délares de la
banca comercial al banco central, subastadas el 31 de mayo. De esta forma en
el primer semestre del ano los activos internacicnales netos del Banco de
México aumentaron en 1,964 md. producto fundamentalmente del ejercicio de
las opciones de venta de délares de la banca comercial al banco central, asi
como a los ingresos de parte de Pemex. Por lo tanto, al cierre del primer
semestre, los activos netos se ubicaron en los 25,444 md; mientras que las
reservas brutas del banco central se situaron en los 30,168 md.

Durante el tercer trimestre del afo el peso se mantuvo fuerte frente el délar
esto debido a que los indicadores domésticos e externos se han mantenido
favorables por lo que durante el tercer trimestre el tipo de cambio fix inicio con
una paridad de $9.3773 por délar y cerrando al 29 de septiembre con una
paridad de $9.3565 por délar registrando niveles maximos de 9.5097 por délar
y minimos de $9.2858, manteniéndose un piso en promedio de $9.3 por délar y

un techo de $9.5 por dolar.

Durante el cuarto trimestre el mercado cambiario no tuvo grandes altibajos,

como al inicio del afio, en octubre, el tipo de cambio interbancario promedio se

84



Capitulo 4. Entorno econémico

ubico en $9.5403 por dolar, que implica una depreciacion con relacion del mes
anterior de 2.14 % por otra parte en la Oftima semana de octubre se mantuvo

por arriba $ 9.6 debido a las cifras que se dieron a conocer del costo del
empleo en Estados Unidos.

Ano 2000

El comportamiento de la paridad cambiaria en el 2000 sigue Ja misma linea que
en 1999, podemos resumir que en el primer trimestre del afio la tendencia del
tipo de cambio fue hacia la baja esto derivado principalmente a factores
externos ya que el hecho de que el precio del petrdleo se mantuviera alto esto
seignifico9  también en un incremento en la entrada de divisas por
exportaciones petroleras. Por lo que el tipo fix a inicios del afio se cotizé en
$9.5222 llegando a colocarse hasta $9.1712.al finales del tercer semestre en el
segundo trimestre de 2000 el comportamiento cambiario presento un cambio en
su tendencia colocandose a la alza llegando a $10.0787 el 29 de junio de
2000 esta tendencia a la alza se origino por la incertidumbre electoral del 2 de
julic. Posteriormente a las elecciones las cuales se llevaron a cabo en una
forma pacifica esto repercutid con un comportamiento a la baja nuevamente. Y
esto ahunado con el reporte del gabinete de ia presidencia de la repibiica sobre
el programa de “Blindaje economico” por 26,440 mifiones de ddlares para evitar
crisis econdmicas como la del 94, estas noticias favorables repercutieron para
que el tipo de cambio se posicidnara por debajo de 9.20 pesos por ddlar
americano en el mes de agosto.

Para tener un marco informativo se anexa un cuadro de indicadores
proporcicnados por el Banco de México, los cuales nos permitiran tener una

mejor visién de la situacién de los mercados at 25 de agosto de 2000.
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indicadores Emitidos por Banco de México al 25 de agosto de 2000.°

» CETES 28 (22/08/00 ) : 15.46

« CETES 91 (22/08/00 ) : 15.79

» TIIE 28 (25/08/00 ) - 16.5275

= TIIE 91 (23/08/00 ) - 16.8000

» Tasa Ponderada de Fondeo Bancario (25/08/00 ) : 15.64

= BPA (23/08/00 ) : 97.47537

» FIX (25/08/00 ) : 9.2342

« Inflacion (Jul ) : 0.39

* Inflacién (Ene-Jul ) : 4.80

Adicionalmente se anexan graficas del comportamiento del tipo de cambio fix 48
horas fecha de liquidacion por el Ultimo sexenio, por el afio 1999 y de enero a
agosto de 2000.

Debido a que los datos fueron cbtenidos del Banco de México, es necesario
tomaren consideracion las opinicnes de economistas o analistas que difieren
con la informacién proporcionada por (Banxico), para esto se anexa un
extracto publicacion del diario El financiero del 14 de junio de 2000, donde
Felipe Gazcon hizo un reportaje al respecto.

“El peso tiene una sobrevaluacion frente al délar de 16 al 18 por ciento, sin
embargo se descartan los peligros de una devaluacion abrupta de la moneda
por las elecciones presidenciales en México o los aumentos de las tasas de
interés, por lo que la paridad podra cerrar €l afio en un nivel de 10.20 o 10.30
pesos por délar, indicé Fernando Correa Mota.

El presidente de la Asociacion Nacional de Importadores y Exportadores de la
Republica Mexicana (ANIERM) manifestd que coincide con la estimacién de

4 .
Fuente: www.bangico.ore.mx
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diversos analistas que sefialan que la moneda nacional esta sobrevaluada,
aungue explicé que ello se debe a la fortaleza de los fundamentos economicos.

Agregd que una depreciacion mayor de! tipo de cambio es bien vista por los
exportadores del pais, debido a que obtendrian mayores ingresos por sus
ventas externas, aunque fa moneda tiene dos caras y por el otro lado los

importadores desean la devaluacion, ya que deberian pagar mas por sus
insumos.

Detalld que el tipo de cambio es una variable que se mueve por fact_ores
econdmicos, financieros, psicologicos y sociales; sin embargo, en el ambiente
no se observan elementos que puedan ocasionar una brusca devaluacion.

De esta forma tenemos una vision del entorno econoémico y de los factores que
determinan la paridad peso-délar y observamos que la volatilidad de esta
paridad se determina en base a factores no solo locales sino también
internacionales los cuales se encuentran movimiento sin poderse pronosticar en
un 100% por lo tanto es necesario que las empresas adopten mecanismos para
poder mitigar este riesgo por la volatilidad cambiaria.
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Capitulo 5. Caso practico

Caso Practico
Antecedentes

La empresa Espumas de México, S.A. de C.V. es una empresa que trabaja con
la mejor calidad y competitividad en la fabricacion y transformacion de productos
derivados de la espuma de Poliuretano flexible como local, satisfaciendo fas

diversas necesidades de sus clientes en el confort Automotriz y Mueblero.

Con objeto de conocer |la empresa del caso practico haremos mencion de los
aspectos que marcan las directrices de la administracién para el cumplimiento de
los objetivos de la institucion:

Misién:

Fabricar y transformar productos derivados de la espuma de poliuretano fiexible,

satisfaciendo las diversas necesidades de nuestros clientes en confort automotriz
y mueblero.

Lograr el liderazgo esforzandonos en mejorar continuamente con un equipo
humano calificado.

Filosofia

En Espumas de México, S.A. de C.V. el cliente ocupa siempre &l primer lugar en

calidad, servicio, precio y tecnologia
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Aspectos generales

Espumas de México es una empresa cuyo mercado se encuentra localizado de
forma local dentro del territorio nacional, mas sin embargo sus principales
clientes por ser empresas que suplen de interiores para la industria automotriz,
indirectamente sus productos deben que satisfacer las necesidades de un
mercado global donde se es necesario contar con tecnologia de punta y personal
altamente calificado en procesos y con una cultura de calidad total, de esta forma
también es necesario que cuente con sistemas administrativos y financiero que

cumplan con los mas altos requerimientos de eficiencia y control.

Para poder cumplir con las politicas y requerimientos del mundo global en que se
desarrolla la empresa Espumas de México S.A. de C.V. es necesario que
establezca mecanismos de proteccion para los factores econdmicos no
controlables por la administracion de la empresa, uno de los factores mas
importante para la empresa, es el 1a fluctuacién tipo de cambio peso-ddlar,
debido a que por la operacién del negocio necesita importar materias primas de
Estados Unidos de Norteamérica y por este hecho esta expuesta a un riesgo
inherente del giro del negocio, este riesgo es incontrolable por depender de
factores externos como lo son la oferta y la demanda, mas sin embargo ta
administracién puede mitigarlo mediante el empleo de productos derivados los

cuales se han descrito en los capitulos anteriores.

Como se pudo observar en el capitulo 4, entorno econdmico, debido a que la
econcmia en que se desarrollan las empresas en |a actualidad, es una economia

global donde los factores econdmicos de una nacién pueden afectar a ofras
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economias locales aun cuando estén distantes fisicamente debido a esto y
también a ia incertidumbre del desarrollo de la economia nacional et pos
proximos afios e inclusive en los proximos meses, y como estos factores
internacionales como locales son determinantes del tipo de cambio peso-délar y
y esta variable econémica es fundamental para las transacciones economicas
propias del giro de la empresa Espumas de México S.A. de C.V. de lo cual
puede inclusive depender la continuidad del negocio en el caso de una alta
volatilidad cambiaria, por lo tanto es necesaric emplear productos financieros gue
nos permitan mitigar este riesgo, para el desarrollo de este caso practico se
tomaran 2 operaciones comunes de la empresa y la forma en que se podrian

mitigar el riesgo mediante el empleo de diferentes productos derivados.

La empresa Espumas de México, S.A. de CV., para la elaboracion de sus
productos necesita importar materias primas de tos Estados Unidos de América,
principalmente el poliol, material esencial para la elaboracién de espuma de
poliuretano, estas compras son efectuadas a crédito y liquidadas en dblares
americanos, debido a estas operaciones la empresa tiene un riesgo por la

posicion pasiva derivada de estas operaciones.

Debido a que la empresa vende sus productos principalmente en el mercado
local, no cuenta con ingresos en délares para poder hacer frente a sus deudas

pactadas en el extranjero en délares americanos.
Operaciones comunes de la compaiiia

Como consecuencia del incremento de sus pedidos de compra, fue necesario
solicitar dos pedidos con su proveedor Poliol International Co, el primere en junio

de 2000 y el segundo en Septiembre de 2000, las politicas de venta del
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proveedor es de pago a 3 meses sin intereses, los pedidos seran de 40,000
dolares y 60,000 dblares

Una vez que hemos planteado la forma que se realizaron 2 operaciones
comunes de la empresa, vamos a manejar tres supuestos en los cuales
emplearemos dos mercados diferentes, cabe mencionar que para fines practicos
para este caso se tomara en cuenta las cotizaciones de los mercados
seleccionados sin considerar los costos de crédito y de administracién de estas
operaciones, para poder reconocer de una forma mas clara los efectos por las
diferentes cotizaciones de los productos derivados.

l.os mercados seleccionados son:
« Mercado Mexicano de Derivados

+ Chicago Mercantile Exchange

Cabe mencionar que en la practica las empresas los Forwards (OTC), para
cubrirse del riesgo cambiario, pero nosotros solo emplearemos mercados
reconocidos, debido a que tiene menor riesgo de crédito ya que las
liquidaciones no re realizan por la contraparte de la operacion sino que existe
una camara de compensacion y liquidaciéon, lo que garantiza que las

liquidaciones se realicen sin contratiempo.

A continuacion detallaremos como serian las operaciones con cada uno de los

mercados reconocidos .

1. Contrato de futuros en el MexDer, como se detalié en el capitulo el Mercado
Mexicano de derivados S.A. de C.V. cuenta con el contrato listado de Futuros de
dolares (DEUA)
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Para esto se consulto la cotizacién del contrato de futuros de délares americanos

listados en e! MexDer esta cotizacion se realizé en Internet

OPERACION DE CONTRATOS DE FUTUROS*
Viernes 25 de agosto de 2000

| 2 No. Qper

Yomto  Max Min
DEUA  SPGO 9.290 9.285 9.285 5

130 12,074,500 3461

! Fuente: http://www.mexder.com.mx/mexder/cuadroper. htm
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Tomando en consideracion las caracteristicas del contrato y la cotizacién
tiene lo siguiente:

Faecha de [ Cotizacién del | Tamaiio Pesos por | Deuda en { Numero de | Total en
liquidacion | DEUA del confrato dblares Contratos a | pesos
contrato comprar
Septiembre 9.285 10,000 92,850 40,000 4
usd 371,400
Diciembre 9523 10,000 95,230 60,000 6
usd 571,380
Total 942,780

Es decir que con la compra de futuros de dolares tendriamos asegurado el tipo
de cambio independiente de los cambios econémicos que puedan modificar el
tipo a la alza o a la baja considerando que et tipo de cambic FIX para solventar
obligaciones 48 horas al 25 de agosto de 2000 es de 9.2773, con la cotizacion

observamos que el futuro a septiembre estara por arriba en 0.0077 pesos por dolar y por
0.2457 en diciembre de 2000.
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2. Ahora realicemos el mismo procedimiento para los futuros del peso en el Chicago
Mercantile Exchange

Primero realizaremos la consulta de la cotizacion del futuro del meso via Internet®

CME Mexican Peso:
Prices as of 08/25/00 04:00 PM

MTH/ --- SESSION --- PT EST ---- PRIOR DAY ----
STRIKE CPEN HIGH Low LAST SETT CHGE VOL SETT vOL INT
SEPOC .107850 .108000 .107400 .107700 .1G7675 -325 1475 .10B000 3548 13611
DEC00 .105250 .10525%0 .104800 .105100 .105075 -325 72 .105400 75 2284
MAROL --=- ---- ,102450A .102450A.102575 =325 . 102900 27 2956
JUNG1 ——-- -—— ——— ---- .100175 -325 . 100500 274
TOTAL EST. VCL VOL OPEN INT.
TOTAL 1547 31650 19125

En la cotizacion del futuro del peso la cotizacion es de dolares por peso por lo
que haciendo la equivalencia de pesos por dolares tenemos:

Fecha | Ddlares por peso Peso por ddlares
Sep00 0.107675 | 9287207
Dec00 0.105075 9.517012

En esta conversion podemos observar que los futuros del Chicago esta a un
precio ligeramente mas alto que en el MexDer en el contrato de septiembre por

0.002207 pesos, y por abajo en el contrato de vencimiento en diciembre de 2000 por
-.00599.

5 Fuente: hitp fiwww.cme com/cgi-bin/prices.cgi?prices/r_mp.html
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Tomando en consideracion las caracteristicas del contrato y la cotizacion

tiene lo siguiente:

Fecha de | Cotizacibn | Tamafio del | Dolares por | Deuda Numero de | Total en
liquidacidon | del peso contrato contrato en Contratos a | equivalente
dolares | vender en pesos
Septiembre | 0.107675 | 500,000 53,837.50 | 40000 |1 500,000
mxp
Diciembre 0.105075 | 500,000 52,537.50 | 60.000 ;2 1,000,000
mxp

En este caso tenemos que adquirir contratos de venta de pesos para que en la

fecha de vencimiento adquiramos los dolares necesarios para liquidar nuestra

operacidn, cabe mencionar que como lo vimos en el capitulo 1 una caracteristica

de los mercados reconocidos como lo es el mercado de futuros, son contratos

preestablecidos por lo tanto no se puede madificar el tamafio del contrato, que

en el caso del futuro del peso mexicano en el mercado de Chicago es por

500,000 pesos. Por lo tanto no podriamos hacer una cobertura por el importe

total de la deuda, por lo tanto en el caso de que adquiramos contratos de futuros

de peso de fecha de liquidacién en septiembre y diciembre tendriamos un

importe con una cobertura en excesc en el contrato de septiembre y un importe

cubierto en el contrato de diciembre, en este caso se podrian adquirir 2 contratos

pero el importe de cobertura en exceso seria muy alto.
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Fechade INumerode |Deudaen Délares por iMonto
‘liquidacién Contratos a |ddlares lcontrato cubierto en
vender exXceso o no |
L _ 7 _ lcubierto
Septiembre 1 40,000, 53,837.50 13,8375
Diciembre 1 60.0001 ~ 52,537.50 -7,462.5

Para poder comparar las operaciones de contratos en Chicago con los
contratos, supongamos que se hace la cobertura por los importes exactos de

las operaciones en délares utilizando el precio futuro de pesos por délar, con lo
que tendriamos lo siguiente:

iFecha de 'Cotizacion def [Deuda en lTotai en
1quuidaci::m peso dblares 'equivalente en
e . . pesas
Septiembre 9.287207 40,000 371,488
IDiciembre ‘ 8.517012 60,000, 571,021
Total ] - 942,509

Teniendo como resultado en el caso de que se pudiera cubrir exactamente el
importe en dolares, que se tendria que pagar 942,780 pesos en el caso de
compra futuros del délar en el MexDer y de 942,509.00 en el caso de adquirir

contratos de venta de pesos en Chicago, existiendo una diferencia 271.00
pesos.

De esta forma la empresa Espumas de México S.A. de C.V. tiene asegurado el
tipo de cambio para las operaciones de compra de materia prima en los meses
de septiembre y diciembre de 2000, por lo que el riesgo por fluctuacion a la alza

det tipo de cambio se mitiga, ya que solo tendria una perdida en el caso de que

104



Capitulo 5. Caso practico

el tipo de cambio se modifica a la baja, io cual observando el entorno econdmico

es menos probable que ocurra a un incremento en la paridad cambiaria.

Oftro aspecto importante de mencionar, es que adquiriendo los contratos de
futuro, la empresa podra realizar su planeacion a corto plazo de una forma mas
eficiente debido a que al pactar el tipo de cambic para el futuro elimina la
fluctuacion de esta variable econdmica por lo que es mas probable que los
presupuestos se cumplan.
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CONCLUSION

Aun cuando la situacion econdémica de México en los Gltimos meses se vea
favorable, asi como la tendencia de la paridad cambiaria peso-dolar tenga
tendencias a la baja, debido que en ia actualidad la economia y los indicadores
financieros se determinan por factores econdmicos y tendencias globales
trayendo como consecuencia que la estabilidad econdémica pueda verse afectada
por factores internos importantes como lo puede ser el cambio del ejecutivo
nacional por el nuevo presidente electo perteneciente un partido diferente al
oficial y también por factores econémicos internacionales como lo es el precio del
petroleo y las tasas de interés del bono a 30 anos de los Estados Unidos de
Norteamérica, o inclusive una crisis econémica de algdn pais Derivado de esto,
existe un riesgo a que el tipo de cambio fluctle y la empresa incurra en perdidas

por fluctuacién cambiaria e inclusive se vea afectada la continuidad de! negocio.

De acuerdo a la mision de la empresa de lograr el liderazgo en el ramo con
calidad y eficiencia debe implementar mecanismos que le permitan mitigar los
riesgos por fluctuacion cambiaria y de esta forma reducir los riesgos por
pérdidas derivadas de esta fiuctuaciéon, y otro punto de importancia es que
pueda realizar de una forma mas eficiente su planeacion presupuestal debido a
que al tener controlado el factor cambiario sera mas facil poder cumplir con las
metas presupuestales. De esta forma consideramos apropiado el emplec de
contratos listados de futuros de divisas, ya sea el Mercado Mexicano de
Derivados {(MexDer) o en el Chicago Mercantile Exchange debido a que son
mercados reconocidos y no existe riesgo en la liquidacion de las operaciones,
para esto se debe tomar en consideracion los requerimientos administrativos y de

crédito de estos mercados.



Conclusion

En términos generales consideramos que en México no existe una cultura de
administracion de riesgos y que el desconocimiento de productos derivados de
mercados reconocidos y OTC por el empresario mexicano irae como
consecuencia que Sus empresas incurran en perdidas que pueden ser
controladas no sclamente como en este caso la paridad cambiaria, también se
pueden emplear para controlar fluctuaciones de tasas de interés, indices
bursatiles, etc. también se pueden utilizar derivados de materia (commodities)

para cubrir los precios de productos basicos industriales y agricolas.

De esta forma inducimos a la comunidad universitaria y especificamente de la
F.E.S.- Cuautitlan a investigar, conocer e incursionarse mas en este interesante
tema de actualidad y de esta forma tengamos mas herramientas para ayudar a
las empresas en las que nos desarrcilemos fabcralmente a ser mas competitivas

en la nueva economia global.

103



Glosario

GLOSARIO

Activo Subyacente: Bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de
Futuro o de un Contrato de Opcién, concertado en la Bolsa de Derivados.
Agente: intermediario autcrizado para responsabilizarse de la ejecucion de los
procedimientos de ejercicio y liquidacion de contratos de futuros y opciones;
funcidn que en MexDer es efectuada por los Socios Liquidadores.
Apalancamiento Financiero: Operacién con productos derivados, a través de
la cual el inversionista busca beneficiarse integramente de la totalidad de la
apreciacion {en los calls) o de la depreciacion {en los puts) de los titulos de
referencia, con una inversion inferior al precio de mercado de dichos titulos.
Aportacién Inicial Minima: Efectivo, valores o cualquier otro bien aprobado por
las Autoridades Financieras, que deberan entregar los Socios Liquidadores & la
Camara de Compensacion por cada contrato abierto.

Aportaciones: Efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben las
Autoridades Financieras, que deban entregar los clientes a los Socios
Liquidadores y, en su caso, a los Socios Operadores, por cada contrato abierto,
para procurar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los contratos de
futuros o contratos de opciones correspondientes.

Arbitraje: En el mercado de opciones y otros productos derivados, el arbitraje
implica una estrategia que combina la compra de un contrato que se considera
subvaluado y la venta de otro considerado sobrevaluado; vincutados a dos
activos subyacentes relacionados; esperando obtener un beneficio libre de
riesgo, sin que medie una inversian,

Asigna: Fideicomiso administrado por Bancomer S.A., identificado como
Asigna, Compensacion y Liquidacion, cuyo fin es el de compensar y liquidar
contratos de Futuros y Contratos de opciones, y para actuar como contraparte

en cada operacién que se celebre en MexDer,
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Autoridades Financieras: En el Mercado Mexicano de Derivados, conjunta o
indistintamente, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comision
Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México.

Canasta Accionaria: Conjunto de acciones de diferentes series y emisoras que
constituye una unidad de referencia para la emision de contratos de derivados.
Clase: Todos los contratos de futuros y contratos de opciones que tienen como
objeto o referencia un mismo activo subyacente.

Cliente: Es la persona que celebra contratos de futuros y/o contratos de
opciones en MexDer, a través de un Socio Liquidador o de un Socio Qperador
que actiie como comisionista de un Socio Liquidador, y cuya contraparte es la
Camara de Compensacion.

Comisionado de Ejecucion: Persona designada por el Comité Técnico para
asumir la administracién de un Socio Liquidador, cuando se presente cualquiera
de los supuestos de intervencion previstos en el Reglamento.

Commodities: Palabra inglesa que se utiliza para nombrar a! conjunto de
mercaderias como metales, productos agricolas, etc., negociados en una bofsa
© en el mercado spot.

Compradores: (Contrato de Futuro). Es la parte que se obliga a pagar al
vendedor en la fecha de liquidacion, el saldo de liquidacion al vencimiento.
Conciliador: Persona que ha side designada en términos del Reglamento para
desempenar el cargo de conciliador entre las partes, en caso de controversia.
Condiciones Generales de Contratacién: Caracteristicas estandarizadas para
cada uno de los contratos de futuros y contratos de opciones.

Contrato Abierto: Operacidn celebrada en MexDer por un cliente a través de
un Socio Liquidador, que no haya sido cancelada por el mismo cliente, por la
celebracidon de una operacion de naturaleza contraria de ta misma Serie, a
través del mismo Socio Liquidador.

Contrato de Futuro: Contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y
calidad, entre otros, para comprar o vender un activo subyacente, a un cierto
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precio, cuya liquidacidn se realizard en una fecha futura. Si en el contrato de
futuro se pacta el pago por diferencias, no se realizara la entrega del activo
subyacente. De acuerdo con el subyacente es como se determina el tipo de
futuro, asi se tiene que un futuro sobre divisas se esta refiriendo a que el valor
subyacente objeto del contrato es una cantidad determinada de cierta moneda
extranjera.

Contrato de Opcion: Contrato estandarizado, en el cual el comprador,
mediante el pago de una prima, adquiere del vendedor el derecho, pero no la
obligacion, de comprar (call) o vender (put) un activo subyacente a un precio
pactado (precio de ejercicio) en una fecha futura, y el vendedor se obliga a
vender o comprar, segun corresponda, el active subyacente al precio
convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho, segun se haya acordado
en el contrato respectivo. Si en el contrato de opcion se pacta el pago por
diferencias, no se realizara la entrega del activo subyacente.

Contrato forward: El realizado por dos partes que acuerdan comprar o vender
un articulo especifico en una fecha futura. Difiere de un futuro en que es
contratado directamente entre las partes, sin intervencién de una camara de
compensacién y solo puede realizarse hasta su vencimiento.

Contrato: Instrumento legal en el que se establecen las partes que se obligan y
sus respectivos derechos y obligaciones.

Cuenta Propia: Registro de las operaciones con base en el cual se realiza la
compensacion y el calculo de Aportaciones Iniciales Minimas, aportaciones al
Fondo de Compensacion y demas conceptos objeto de compensacion y
liquidacion que la Camara de Compensacion lleva de cada Sacio Liquidador de
Posicién Propia.

Cuentas: Conjunto de registros de las operaciones con base al cual Asigna
realiza la compensacién y el calculo de Aportaciones Iniciales Minimas,
aportaciones al Fondo de Compensacion y demas conceptos objeto de
compensacion y liquidacion que la Camara de Compensacion lievard por cada
Socic Liquidador.
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Dia Habil: Cualguier dia en que las instituciones de crédito y las casas de bolsa
deben mantener abiertas su oficinas y celebrar operaciones en términos de la
regulacién vigente,

Disposiciones: "Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en
sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y opciones
cotizados en Botsa", publicadas en el Diario Oficial de la Federacién de fecha
26 de mayo de 1997, asi como las modificaciones, adiciones y aquellas
disposiciones que sustituyan a las antes mencionadas.

Ejecucion de Garantias: Venta extrajudicial de los valores dados en garantia a
través de un ejecutor de la caucion bursatil, designado de comin acuerdo por
las partes.

Ejercicio en Efectivo: Especificacion en el contrato de derivados, cuya
liguidacion no requiere la entrega fisica del valor de referencia.

Ejercicio en Especie: Especificacion en el contrato de derivados, cuya
liquidacion implica la entrega fisica del valor de referencia.

Entrega: Transportacion de un activo (real o financiero) a un destino especifico,
indicado en el contrato, debido a que un futuro se realiza y debe ser saldado.
En opciones se procede a la entrega cuando ésta es ejercida al precio de
ejercicio pactado.

Excedente de la Aportacion Inicial Minima: Diferencia entre la aportacion
solicitada al Cliente por el Socio Liguidador y la Aportacion inicial Minima
solicitada al Socio Liquidador por ia Camara de Compensacion, que administra
el Socio Liquidador correspondiente.

Fecha de Cancetacion: Dia en que se extingue una operacion que hubiere
sido celebrada por un Cliente, a través de un Socio Liquidador, por haber
vencido el plazo de tal operacién, o por la celebracion de una operaci6n

contraria del mismo tipo por dicho Cliente, a través del mismo Socio Liquidador.
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Fecha de Liquidacion: Dia Habil en que expira &l plazo de un Contrato
conforme a las Condiciones Generales de Contratacion y son exigibles las
obligaciones derivadas.

Fecha de Vencimiento: Uitima fecha en la cual un contrato puede ser
negociado o ejercido.

Fideicomiso: Figura juridica que ampara fa entrega de determinados bienes
por parte de una persona fisica o moral (el fideicomitente) a una institucion que
garantice su adecuada administracién y conservacion (el fiduciario) y cuyos
beneficios seran recibidos por la persona que se designe (el fideicomisario) en
las condiciones y téerminos establecidos en el contrato de fideicomiso.
Fideicomitente: Persona que ordena la creacién de un fideicomiso.
Fideicomitente de la Camara de Compensacién: Persona que afecte
recursos al patrimonio de la Camara de Compensacidn.

Fiduciario: Banco, casa de bolsa u otra institucidn bancaria de desarrollo
autorizada para realizar operaciones de fideicomiso, en los términos juridicos
correspondientes. Institucion encargada de cumplir las instrucciones del
mandante o fideicomitente, con respecto a hienes puestos a su nombre y
beneficio del mismo o de terceros.

Fondo de Aportaciones: Fondo constituido en la Camara de Compensacion
con las Aportaciones Iniciales Minimas entregadas por los Socios Liquidadores,
por cada contrato abierto.

Fondo de Compensacién: Fondo constituido en la Camara de Compensacion
con, al menos, el porcentaje de la suma de todas las Aportaciones Iniciales
Minimas que fijen las Autoridades en las disposiciones legales aplicables y que
la Camara de Compensacion le solicite al Socio Liquidador, asi como por
cualquier otra cantidad solicitada por la Camara de Compensacion para este
fando.

Formador de Mercado: Socio Operador que se obliga a mantener, en forma
permanente y por cuenta propia, cotizaciones respecto de la Clase en la que se
encuentre registrado.
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Indice de Precios y Cotizaciones (IPC): Es el principal indicador de! mercado
accionario mexicano, el cual ilustra el comportamiento de una muestra de
emisoras representativas del universo de empresas que cotizan en Bolsa, con
respecto a su valor de capitalizacién.

Liquidacién: Cerrar una posicion cualquiera que ella sea, larga o corta. Para
una posicion larga abierta, se puede liquidar fa posicion vendiendo el contrato.
Para una posicion corta, se logra mediante compra de un contrato de futuro de
la misma serie.

Liquidaciones Diarias: Sumas de dinero que deban solicitarse, recibirse y
entregarse diariamente, segln corresponda, y que resulten de la valuacion
diaria que realice la Camara de Compensacion por aportaciones iniciales
minimas, Fondo de Compensacién y por variaciones en el precio de cierre de
cada contrato abierto, con respecto al precio de cierre del dia habil inmediato
anterior 0, en su caso, con respecto al precio de concertacion.

Liquidacién Extraordinaria: Cantidad de dinero que la Camara de
Compensacién exige a cada Socio Liquidador, en las situaciones de
emergencia previstas en el Reglamento Interior de la Camara de
Compensacion.

Mark-to-Market: Practica de acreditar o disminuir fa cuenta de margen de los
agentes, debido a los movimientos diarios en el precio de cierre del subyacente
del futuro.

Mercado Spot: Aquel en que la entrega y pago del bien negociado se efectdan
al momento de la concertacién. El precio al cual se negocian se le conoce como
precio spot o de contado.

Miembro: Socio de MexDer autorizado para celebrar contrates de futuros y
contratos de opciones, ya sea en el caracter de Socio Liquidador o de Socio
Operador.

Operacién: Acto mediante el cual se celebra indistintamente un Contrato de
Futuro o un Contrato de Opcién en MexDer, por virtud del cual, un cliente y la
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Camara de Compensacion se adhiefen a los terminos establecidos en las
Condiciones Generales de Contratacion.

Operacién de Apertura: Para efectos de registro, es aquella operacion por la
cual se crea o incrementa la posicion abierta de un Cliente en una Serie de
Contratos de Futuro. Para la parte que compra, la operacion de apertura crea o
incrementa la posicion larga; para la parte que vende, la operacién de apertura
crea o incrementa la posicion corta.

Operacion de Cierre o Cancelacién: Para efectos de registro, es aquella
operacion por virtud de la cual se reduce o cancela la posicién abierta de un
Ciiente en una Serie de Contratos, a través de la celebracion de una operacién
contraria. Para la parte que compra, la operacién de cierre reduce o cancela la
posicion corta; para la parte que vende, la operacidn de cierre reduce o cancela
la posicion larga.

Operaciones por Cuenta de terceros:Operaciones que celebren y liquiden los
Socios Liguidadores por cuenta de personas distintas a la institucién de crédito
ylo casa de bolsa fideicomitente, asi como las que celebren los Socios
Operadores actuando como comisionistas de un Socio Liquidador.
Operaciones por Cuenta Propia: Operaciones que celebren y liquiden los
Socios Liguidadores exclusivamente por cuenta de su fideicomitente, institucion
de banca multiple y/o casa de bolsa, asi como las que celebren los Socios
Operadores como clientes de un Socio Ligquidadoer.

Operador de Piso: Persona fisica confratada por un Socic Operador o por un
Socio Liquidador, para ejecutar rdenes contratos de futuros y contratos de
opciones, en las instalaciones de MexDer.

Over the Counter OTC (Sobre el Mostrador): Es el término que se utiliza para
denominar a todas aquellas operaciones o productos que se negocian fuera de
una bolsa organizada de valores. En Estados Unidos existe un mercado
conocido como OTC en el cual se negocian bonos, productos derivados y
acciones de empresas, el cual tiene requisitos de cotizacién mas flexibles que
las grandes bolsas de valores.
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En México se refiere principalmente a la compra-venta a futuro de délares,

tasas de interés y otros instrumentos autorizados, que se realizan directamente
entre participantes e intermediarios, entendiéndose como participantes a las
personas fisicas nacionales y extranieras y los intermediarios a las instituciones
de crédito o casas de bolsa que obtienen autorizacion por escrito del Banco de
México para realizar operaciones de compra-venta con otros intermediarios y
participantes.

Patrimonio Minimo: Es e! fondo que los fideicomitentes del Fideicomiso deben
mantener constituido, cuyo monto en ninglin momento debera ser menor al
establecido por las Autoridades Financieras.

Personal Acreditado: Aquellas personas que han sido designadas por los
Miembros como promotores, operadores de piso, responsables de la operacion,
administradores de riesgos y administradores de cuentas, asi como sus
respectivos suplentes y que han sido acreditadas por el Comité de Admision y
Nuevos Productos.

Posicion Corta sobre un Futuro: Posicion que mantiene un inversionista que
se compromete a vender un bien subyacente, mediante un contrato de futuro.
Numero de Contratos de cada una de las Series respecto de las cuales el
Cliente actia como Vendedor.

Posicion Individual: Para efecto de la constitucion de las Aportaciones
Iniciales Minimas, es la Posicion Larga o la Posicion Corta en contratos
perienecientes a una misma Serie que no forman parte de una Posicién
Opuesta.

Posicion Larga Sobre un Futuro: Posicion que mantiene el comprador de un
futuro. nimero de contratos de cada una de las Series, respecto de los cuales
el Cliente actda como comprador.

Posicion Opuesta: Para efecto de la constitucion de Aportaciones Iniciales
Minimas, es la posicion que se integra con un niimero de contratos en posicién
larga de una Serie con igual numero de contratos en posicion corta de otra

111



Glosario

Serie, cuando ambas Series son de una misma Clase. Las posiciones opuesias
se formaran sucesivamente con los contratos pertenecientes a las Series cuyas
fechas de vencimiento sean las mas proximas.

Posiciones Limite: Nimero maximo de Contratos Abiertos de una misma
Clase que podra tener un cliente, por razones de administracion de riesgo.
Postura: Oferta para comprar o vender un nimero de Contratos de una Serie a
un precio determinado, formulada de manera expresa por un Operador de Piso
en el area de negociacion.

Precio de Liquidacion Diaria o Precio de Cierre: Precio de referencia por
unidad de activo subyacente que MexDer da a conocer a fa Camara de
Compensacion, para efectos del célculo de aportaciones y la liquidacion diaria
de los contratos de futuros y/o contratos de opciones.

Precio de Liquidacién al Vencimiento: Precio de referencia que da a conocer
MexDer y con base al cual Asigna realiza la liquidacidn de los contratos de
futuros yfo contratos de opciones en la fecha de liquidacion. El precio de
liguidacion al vencimiento se determina por unidad de activo subyacente.
Precio Futuro: Precio por unidad de activo subyacente acordado en un
Contrato de Futuro en la fecha de celebracion. Este se ajustard diariamente
para efecto de reflejar las pérdidas y ganancias.

Productos Derivados: Familia o conjunto de instrumentos financieros, cuya
principal caracteristica es que estan vinculados a un valor subyacente o de
referencia. Los principales productos derivados son los futuros, las opciones,
los warrants, las opciones sobre futuros y los swaps.

Promotor: Persona facultada por un Miembro para atender las instrucciones
que reciba de parte de sus clientes para la celebracion de operaciones en
MexDer.

Prospecto: Documento que contiene la informacion relativa a una emision de
titulos opcionales, preparado por el emisor para la colocacion del instrumento.
Puja: Variacion minima permitida en el movimiento del precio de una Serie de
contratos de futuros o contratos de opciones.
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Reglas: Son las "Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y
fideicomiscs que intervengan en el establecimiento y operacion de un mercado
de futuros y opciones cotizados en Bolsa", publicadas en el Diario Oficial de la
Federacién, de fecha 31 de diciembre de 1998, asi como las modificaciones,
adiciones y aquellas reglas que sustituyan a las antes mencionadas.

Riesgo Contraparte: Se produce cuando no hay una Camara de
Compensacion que actie como contraparte de todas las posiciones.

Riesgo Crédito: Conocido también como riesgo de incumpiimiento y se refiere
al incumplimiento de la obligacién adquirida con el comprador de un contrato de
opcion.

Riesgo de Mercado: Es el que afecta al tenedor de cualquier tipo de valor, ante
las fluctuaciones de precio ocasionadas por los movimientos normales del
mercado.

Riesgo Precio: Es el riesgo asociado con movimientos adversos en el precio
del activo o valor sobre el cual se mantiene alguna posicion.

Saldo de Liquidacién al Vencimiento: En caso de una Posicion Larga
liquidable en especie, es la cantidad que resulte de multiplicar el precio de
liquidacién al vencimiento por el numerc de unidades del active subyacente que
ampare un Contrato de Futuro. En caso de una posicion corta liquidable en
especie, es el numerc de unidades del activo subyacente que ampara un
Contrato de Futuro. En caso de una posicion larga o una posicién corta
liquidable en efectivo, es la diferencia entre el precio de liquidacion diaria del dia
anterior a la fecha de vencimiento y el precio de liquidacion al vencimiento,
multiplicado por el nimero de unidades del Activo Subyacente que ampara el
Contrato de Futuro.

Serie: Tratindose de contratos de futuros, son todos los Contratos
pertenecientes a una misma Clase con igual fecha de vencimiento. Todas las

opciones de la misma Clase, con igual precio y fecha de vencimiento.
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Socio Liquidador: Fideicomiso Miembro de 'a Bolsa que participa en el
patrimonio de la Camara de Compensacion, teniendo como finalidad celebrar y
liquidar, por cuenta propia o de clientes, contratos de futuros y contratos de
opciones operados en Bolsa.

Socio Operador: Es el miembro de MexDer, cuya funcidn es actuar como
comisionista de unc o mas Socios Liquidadores, en la celebracion de Contratos
de Futuros y Contratos de Opciones y que puede tener accese a las
instalaciones de MexDer, para la celebracién de dichos contratos.

Titulos Opcionales (warrants): Es la denominacién que las Autoridades
Financieras le dieron a los instrumentos que internacionalmente se denominan
como warrants. Son instrumentos que conceden a su tenedor, pero no la
obligacion, de comprar o vender otro titulo o canasta de titulos o un indice de
precios, denominado como valor subyacente a un precio establecido con
anticipacién y durante un periodo determinado. Al igual que las opciones,
pueden ser titulos opcionales de venta (put} o de compra (call) y se ejercen en
especie o efectivo, de acuerdo con las estipulaciones del acta de emision.
Unidad de Inversion (UDI): Unida de cuenta, cuyo valor en moneda nacional
publica el Banco de México, en el Diario Oficial de la Federacion.

Valor de Capitalizacién del Mercado Accionario: Valor total del conjunto de
empresas inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores, el cual se deriva de la
interaccién de oferentes y demandantes.

Valor de Capitalizacion o Valor de Mercado de una Empresa: Valor que los
oferentes y demandantes determinan para una compafiia cotizada en Bolsa y
se calcula por el precio de cada accién en una determinada fecha, multiplicado
por el total de acciones en circulacion.

Valor de Referencia: Véase Activa Subyacente.

Valuacién Diaria a Precio de Mercado (Mark to market): Practica de acreditar
o disminuir la cuenta de margen de los agentes, debide a los movimientos

diarios en el precio de cierre del subyacente del futuro.
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