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Introduccion

El rompimiento del sistema fijo de cambios de Bretton Woods en 1971, el
incremento del 400% del precio del crudo en 1973 que conllevd a presiones
inflacionarias, el crack bursatil en octubre de 1987 que afectd a varios
mercados de valores importarités en el mundo, la crisis econdmica de México
iniciada en 1994 y su efecto en los mercados internacionales, la reciente crisis
asidtica en Hong Kong esparcida por algunos otros paises asiaticos que afectd
practicamente a todos los mercados financieros en el mundo, son algunos
ejemplos de colapsos financieros internacionales que han ocasionadoc un

incremento en la volatilidad de las principales variables financieras.

Lo anterior muestra que conforme pasa el tiempo las economias diversas
en el mundo se interrelacionan cada vez mas siendo una clara consecuencia del
proceso de desregulacidn y globalizacion econdmiga que se vive a nivel

mundial.

Estos fendmenos han afectado a las empresas al incrementar su
vulnerabilidad a las variables financieras. Por ejemplo, las empresas

exportadoras e importadoras son vulnerables a los tipos de cambio dada la
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apertura comercial que motiva el intercambio de mercancias, la liberalizacién de
los flujos de capitales motiva la inversion internacional exponiendo a este tipo

de inversionistas al riesgo cambiario.

Hoy en dia la necesidad de aplicacién de métodos de cobertura es mas
imperante existiendo ya un mercado de productos derivados en nuestro pais. El
riesgo cambiario que enfrentan las empresas se refleja en la posibilidad de que
los flujos que se tienen planeados en délares no se presenten en la magnitud y
en los tiempos que se esperan, lo que a su vez tiene un impacto en el valor
nominal de dichos flujos, es decir, en el valor nominal de su brecha de
madurez, lo que afecta no solo la programacion de las decisiones de gasto,
inversién y financiamiento, sino también al propio valor de mercado de las
mismas. Por o tanto creo necesario que las empresas mexicanas conozcan y
tengan a su alcance instrumentos financieros que brinden certidumbre en sus
flujos en moneda extranjera, como fo son los contratos a Futuro sobre Ddlar.
En este trabajo, se da respuesta a las siguientes dos preguntas fundamentales:
écémo podemos medir el riesgo asociado a diferentes escenarios (estados de la
naturaleza)? y écémo podemos cubrir contra este tipo de riesgo el valor

nominal de nuestros flujos denominados en ddlares?

El tamafio considerable gue han alcanzado los mercados de futuros
financieros, y en especial los de divisas, se debe en gran medida a la flexibilidad
gue estos instrumentos proporcionan a sus usuarios para entrar o salir
rapidamente del mercado debido al alto grado de liquidez que generan y al alto
nivel de apalancamiento que presentan. Los futuros sobre dolar son
herramientas que permiten a los agentes econdmicos controlar €l riesgo de
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mercado con costos bajos de transaccién. Ef riesgo crédito de estos
instrumentos es, por supuesto, minimo debido a la asociacién del mercado con
una camara de compensacion y liquidacion que a cambic de una comision actia
como contraparte de todas las partes, garantizando el cumplimiento de las
obligaciones generadas en los contratos. En conclusién, los futuros sobre ddlar
son instrumentos que permiten a los agentes planear sus flujos de pasivos y
activos en meoneda extranjera en respuesta a sus expectativas econdmicas y
financieras, reduciendo el riesgo y la incertidumbre del mercado a bajos costos

de transaccion.

Para obtener la posicidn neta en moneda extranjera, una empresa, 0
persona fisica, tiene que sumar todos sus actives denominados en moneda
extranjera y debe restar todos los pasivos en moneda extranjera. Si el resultado
es una cantidad positiva ésta corresponde a una posicion activa en moneda
extranjera y en caso contrario correspende a una posicidn pasiva en moneda
extranjera. En cualquier caso, se estara sujeto a las variaciones en el tipo de
cambio. Si se cuenta con una posicion pasiva en moneda extranjera, se tendra
un beneficio si ocurre una apreciacién del peso frente al ddlar vy se tendrd una
pérdida en caso de una depreciacion. En el caso de una posicidn activa los
efectos por apreciaciones y depreciaciones, por supuesto, son contrarios.
Obviamente, se presenta una exposicion al riesgo cambiario en ambos casos.
Dado que los activos y pasivas esperados en moneda‘extranjera estan sujetos a
variaciones en las tasas de interés domésticas y del resto del mundo, una forma
de medir la exposicion al riesgo cambiario y de tasas de interés consiste en
cuantificar la brecha de madurez o posicidn neta de activos y pasives. Una vez
que se ha determinado y cuantificado la posicién en moneda extranjera debe

iii
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seleccionarse de entre las alternativas disponibles en el mercado, la mas
conveniente para cubrirse contra el riesgo cambiario.

La cobertura de un conjunto de flujos esperados en délares consiste en
determinar un portafolio de futuros que genere los flujos de efectivo que se
requiere para compensar las pérdidas en el valor nominal por movimientos
adversos en el tipo de cambio. En este caso, la cobertura es fundamentalmente
un método local disefiado para protegerse de cambios adversos en el valor
nominal debido a fluctuaciones en el tipo de cambio. Por esta razon, las
estrategias de cobertura requieren de actualizaciones periddicas o “rebalanceo”
de la cobertura a fin de proteger en forma efectiva el valor nominal de los flujos
de efectivo. Si una estrategia no es rebalanceada atendiendo a las expectativas

del mercado, la proteccién se deteriora progresivamente.

La cantidad de contratos futurgs en una estrategia de cobertura se
determina con base en la sensibilidad del vajor nominal de los flujos y de los
futuros a cambios tanto en el tipo de cambio como en las tasas de interés
doméstica (TIIE) y del resto del mundo (T-bills). Para evafuar la robustez de las
estrategias obtenidas en términos globales, es decir, en términos del
comportamiento histérico del tipo de cambio y de ias tasas de interés, se
genera la distribucién conjunta del valor nominal de los flujos financieros y de
los flujos propios que producen los futuros. Se comparan las varianzas de las
distribuciones empiricas de los flujos financieros con y sin futuros ¥ se estiman
pérdidas potenciales en términos del valor en riesgo para distintos niveles de

confianza.
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Por lo tanto este trabajo esta organizado como sigue. En el primer
capitufo, a manera de antecedente, se presenta una breve resefia de la
evolucion de la politica cambiaria en México y de! riesgo asociado al tipo de
cambio en los diferentes regimenes cambiarios. £n el capitulo 2 se define y se
explica la exposicibn y cobertura dei Riesgo Cambiario, asi como una
descripcidn de la volatilidad histdrica del tipo de cambio peso/ddlar. En el
capitulo 3 debido a que ia valuacién tedrica de los precios de los futuros es
sensible a varlaciones en las tasas de interés local y extranjera se explican las
medidas de sensibilidad Duracion y Convexidad. El capitulo 4 explica
brevemente el mercado de futuros de divisas. En el capitulo 5 se definen las
estrategias de cobertura mediante el calculo de ndmero de contratos a utilizar
para cubrir un conjunto de flujos en moneda extranjera asi como el valor en
riesgo ascciado a cada una de dichas estrategias. Por (itimo se presentan las

conclusiones.




Antecedentes

ﬂ.

1.1. Historia del Mercado Cambiario

E! mercado Cambiario tiene su inicio y desarrollo con el advenimiento
del papel moneda. En el afio de 1273, se introdujo el primer papel moneda en
China difundiéndose por Europa y el Nuevo Mundo hasta finales de la Edad
Media. Durante este periodo los mercaderes, bancos y otros interesados en
comerciar, comenzaron a emitir comprobantes en papel que avalaban sus
fondos en oro y plate, los cusles usaban para comprar bienes y servicios
siempre y cuando el remitente tuviera una buena y amplia reputacién. Asi, los
gobiernos empezaron a emitir su propio papel moneda, 13 cual declararon
divisa legal acepténdola en pago de impuestos, aungue no siempre era
convertible en oro. Hoy en dia la mayorfa de las monedas nacionales emitidas
en papel moneda no son convertibles en oro o plata y el mercade cambiario

negocia principatmente con transferencias bancarias.
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1.2. El sistema Bretton Woods

Durante el periodo de posguerra, la cooperacidn mundial fornentd el
comercio y las finanzas internacionales. Esta cooperacion se formalizé
mediante el sistema de acuerdos firmados por 44 paises en Bretton Woods,
New Hampshire, en 1944. Los acuerdos se enfocaron al mantenimiento de la
conversion libre de una divisa por otra en un entorno estable. El déiar se fijé a
35 délares por onza de oro y el resto de las monedas se fijaron de acuerdo al
ddlar. Ef sistema Bretton Woods cumplié su objetivo por veinte afios pero a
mediados de la década de los 70's, el gasto excesivo del gobiemo
estadounidense y el fin de la demanda internacional excesiva de délares como
moneda de reserva ocasiond que las autoridades estadounidenses ya no
pudieran mantener la capacidad de conversién de 35 délares por onza de oro.
Después se tratd de mantener el sistema Bretton Woods por dos afios mas
colapsandose en 1973 debido, fundamentalmente, a la crisis petrolera, la cual
provoco un aumento de los precios energéticos y un reajuste importante de
los tipos de cambio de las divisas internacionales. Esta nueva situacion
desencadend fuertes movimientos especulativos de las divisas fuertes
ocasionando que muchas de las principales monedas comenzarcn a flotar

frente al ddlar.

Ef proceso de ajuste de los desequilibrios se debia realizar por medio de
reevaluaciones para los paises con superavit en su Iaalanza de pagos o de
devaluaciones para los paises con déficit en su balanza. Con este proceso de
ajuste simétrico se tratd de superar el efecto negativo de la enorme masa de
euroddlares que existia en el mercado internacional y que actuaban
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especulativamente  ante cualquier circunstancia que pudiera reportar

beneficios.

A partir det colapso del sistema Bretton Woods, el mercado cambiario
se caracterizd principalmente por los grandes avances en la tecnologia,
comunicacion y computacién, y por la volatilidad de los tipos de cambio que
ha sido un incentivc para aumentar drasticamente el volumen de las
operaciones cambiarias y para desarrollar instrumentos derivados, como

futuros y opciones.

1.3. El Mercado Cambiario en México

El 6 de agosto de 1982, ante la restriccion del crédito externo, la
disminucién de ingresos por exportacién de petréleo, la falta de control sobre
el déficit pablico y las fugas insostenibles de capital, que ocasionaron
problemas en la balanza de pagos, las autoridades mexicanas decretaron un
sisterna cambiario dual, con un tipoe de cambio preferencial y otro general. En
respuesta a que después de dos semanas de esta implantacion la inestabilidad
cambiaria continuaba en €l pais, el 12 de septiembre de 1982 se decretd el
control generalizado de cambios, prohibiendo la importacion y exportacion de
divisas, a excepcion de las realizadas por el Banco de México. El control
generalizado no cumplid con su objetivo de frenar la fuga de capitales,
durando asi tres meses. El resuitado fue una crisis cambiaria que mas tarde

conduijo a la nacionalizacién de la banca privada mexicana,

En diciembre de 1982, al tomar posesion de la presidencia Miguel de la
Madrid, el tipo de cambio libre sufrid una drastica caida frente al tipo de
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cambio controlado. Esta devaluacion fue ocasionada para que el sector
privado no intentara pagar anticipos de su deuda en délares debilitando asi las
reservas internacionales y provocando otro colapso en el régimen cambiario.
El sector privado se encontraba entonces expuesto a severos riesgos de tipo
de cambio y de tasa de interés. La imposibilidad de controlar dichos riesgos a
falta de un mercado de coberturas contra contingencias financieras no
permitié a las empresas planear adecuada y oportunamente sus pasivos en el
corto plazo y/o la reestructuracién de los mismos en el largo plazo, sobre todo
cuando los pasivos se contaban en divisas. Entonces, el Gobierno Federal cred
el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios' (FICORCA),
representado en ese entonces por la Secretarfa de Programacién vy
Presupuesto, como fideicomitente, y el Banco de México, como fiduciario, con
el objeto de dar una respuesta a la crisis financiera del endeudamiento
exterior que presentaban una gran cantidad de dependencias y entidades de
ta administracion publica federal y las empresas mexicanas. Sin embargo,
poco después, el tipo de cambio libre v el controlado se colocaron casi a Ia

par.

Antes de noviembre de 1985, los bancos estadounidenses y mexicanos
negociaban bastantes contratos adelantados (forward) en pesos con respecto
al délar. Se creyd que la participacion de los bancos extranjeros en el mercado
cambiaric obstruia el desarrollo de un mercado liquido de peso/ddlar en el
pais, por io que el 5 de noviembre de 1985, Iés’autoridades mexicanas
decretaron la prohibicion de liquidaciones en pesos fuera de México, o cual

' Aunque el FICORCA se extingui6 hasta 1992 (nicamente cubrid los riesgos cambiarios de
los adeudos contratados hasta 1982.
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significo que los bancos extranjeros ya no pudieran manejar libremente
cuentas en pesos. Ademas, la International Monetary Market Division del
Chicago Mercantile Exchange (CME) ofrecia un contrato a futuro sobre el peso
el cual alcanzo cierto grado de éxito todavia a principios de la década de los
80’s. En ese periodo, la extraordinaria volatilidad del peso obligd al CME a
establecer margenes (los cuales sirven como depdsitos de buena fe)
prohibitivos para el contrato del peso mexicano. La prohibicion de
liquidaciones de pesos en el extranjero provocé que el CME suspendiera las
operaciones sobre este contrato. Para suplir esta carencia, el 5 de enero de
1987, como mencionamos anteriormente, el Banco de México introduio el
Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo para cubrir el riesgo

cambiario del peso/déiar que no requiere liquidaciones en pesos.

Entre 1989 y 1994, gobernando Carlos Salinas de Gortari, México tuvo
una intensa apertura comercial combinada con un alto grado de movilidad de
capital. Al mismo tiempo, el gobierno acumuld deuda (interna y externa) en
forma significativa confiando en un amplic programa de privatizacién de
activos publicos y un plan de estabilizacion de precios. El plan de estabilizacién
de precios predeterminaba la tasa de depreciacién del tipo de cambio como un
ancla nominal para contener a la inflacién. A partir de 1990, se presentaron
algunas modificaciones anunciadas a la politica cambiaria, incluyendo un
modesto aumento en (a tasa de depreciacién del tipo de cambio v la adopcidn
de una banda de flotacion; ésta (ltima gradualmente ampliada. Sin embargo,
entre 1993 y 1994, se generd un clima de riesgo e incertidumbre financiera
como resultado de acontecimientos singulares, entre los que destacan: Ia
aparicion del ejercito Zapatista en el estado de Chiapas; el asesinato del
candidato presidencial del partido oficial; el asesinato del presidente del
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Comité Ejecutivo Nacional del partido oficial; las mdltiples recomendaciones de
especialistas, como R. Dombush, para devaluar el peso; el ocaso de un
"pacto” desgastado entre los diferentes sectores de la economia; la reduccion
en la tasa de crecimiento de las exportaciones; el “boom” ¢ auge en €
consumo de bienes durables y perecederos; el creciente déficit de la cuenta
corriente de 12 balanza de pagos; fa crisis bancaria que se venia gestando
tiempo atrads por problemas de cartera vencida; el incremento en 1as tasas de
interés de T-bills; y las préximas elecciones de presidente y congreso. Como
resultado de estos eventos, 105 agentes incorporarcn en sus expectativas que
la politica cambiaria seria pronto abandonada. El publico se anticipd a costos
mayores por el consumo futuro aumentando su consumo en importaciones
baratas, lo que llevd al déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos a
niveles insostenibles. El riesgo cambiarioc entonces alcanzaba niveles
preocupantes sin la posibilidad de controlarlo con tnstrumentos de cobertura.
La consecuencia fue el cataclismo financiero de diciembre de 1994, del que

todavia quedan rezagos serios en Ia banca.

Actualmente, el Banco de México permite la flotacion del tipo de cambio
en forma administrada. Es decir, el precio de ia divisa se determina con base
en la oferta y la demanda y el banco central puede intervenir comprando o
vendiendo reservas en forma abierta, 0 mediante mecanismos de subastas o

la venta de opciones de venta. -

El mercado cambiario en México es parte integral del mercado
internacional ya que es descentralizado, continuo y electronico. Es decir, todos
ios mexicanos podemos comprar o vender divisas en el mercado al menudeo,
las principales instituciones bancarias o cambiarias del pais pueden operar en
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el mercado internacional interbancario. Los extranjeros y sus bancos también
pueden comprar y vender ddlares con contrapartes mexicanas. Es también
importante destacar que en México mds del 70% del comercio exterior se
realiza con los Estados Unidos y otra parte importante del comercio con
Europa, Asia y Latinoamérica se lleva a cabo también en ddlares. Hoy, todas
las obligaciones indexadas al tipo de cambio controlado o libre se solventan
conforme a un tipo de cambio representativo del mercado, que el Banco de
México identifica a través de una encuesta entre los principales intermediarios
en el mercado cambiario al mayoreo.

Finalmente, es importante mencionar que de 1975 a 1997, el Fondo
Monetario Internacional contabilizé 158 crisis monetarias y 54 bancarias,
muchas de ellas se suscitaron de manera simultanea (véase Manchdn, 1999),

la mayoria de estas crisis fueron acompafiadas de crisis cambiarias.

1.4. Regimenes Cambiarios

El Banco de México, asi como el banco central de cada pais, posee el
monopolio de la emision de moneda y esta capacitado para fijar el precio o la
cantidad en poder del pdblico, pero no puede predeterminar ambas variables.
Lo que significa que puede elegir un régimen de tipo de cambio fijo, el cual
establece el precio de la moneda circulante con respecto a otra, o puede fijar
la cantidad de dinero y permitir que su precio o tipo de cambio flote con
respecto a otra moneda. Por lo tanto se tienen los siguientes tipos de

regimenes cambiarios.
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1.4.1 Régimen de tipo de cambio fijo

El banco central participa en el mercado cambiario, comprando o
vendiendo divisas cuando la oferta del mercado no corresponde a la demanda
al tipp de cambio fijo. Para ello el banco central mantiene reservas
internacionales generalmente en ddlares. Cuando no se puede mantener el

tipo de cambio fijo, la moneda se devalla o revalla.

1.4.2 Régimen de deslizamiento controlado

Este régimen fija el curso del tipo de cambio. El peso mexicano se
encontraba en este tipo de régimen en 1991, con una depreciacién de veinte
centavos diarios. E! Banco de México intervenia vendiendo moneda extranjera

cuando existia presidn para una devaluacién mayor.

1.4.3 Régimen de flotacion manejada

Se permite la flotacién de la moneda, pero- moderadamente. El banco
central interviene comprando o vendiendo reservas para defender la moneda

contra depreciaciones 0 apreciaciones no deseadas.
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1.4.4 Régimen de tipo de cambio flotante o flexible

El banco central fija Ia oferta monetaria pero no participa ni interviene
en los mercados cambiarios, de tal suerte que permite que el tipo de cambio
se establezca de acuerdo con ia oferta y 2 demanda de mercado.

A partir de 1995, México adopté un régimen cambiario de flotacion.
Bajo este régimen, el tipo de cambio ha tenido lapsos de extrema calma, vy
otros muy voldtiles. Aunque esto representa el comportamiento comin del
tipo de cambio bajo este régimen, éste ha sido criticado por la volatilidad
observada en las fluctuaciones cambiarias?.

1.5. Antecedentes de Cobertura de Riesgo Cambiario en México

1.5.1 Coberturas Cambiarias

Al adquirir una cobertura cambiaria, se adquiere la obligacion de
comprar o vender dolares en una fecha futura a un tipo de cambio
predeterminado. De esta forma el mercado de coberturas cambiarias permite
a las empresas fijar en forma anticipada los costos e ingresos derivados de sus
transacciones internacionales, facilitando de esta forma la toma de decisiones.
El mercado de coberturas cambiarias proporciona a los participantes la
oportunidad de cubrir riesgos cambiarios tanto de activos como de pasivos,
denominados en délares, a cambio del pago al intermediario de una cantidad
en moneda nacional denominada “pago de la cobertura”, En el mercado de
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coberturas el comprador asume obligaciones ademas de los derechos que
adquiere, podemos entonces compararlas con las operaciones de forwards y
con los futuros debido a que en el inicio se conoce el precio de liquidacion de
la posicion corta o larga que se asume, con la diferencia de que en las
coberturas cambiarias no existe liquidacién al final del activo de referencia,

sino Onicamente una liquidacién de diferencias de precios.

Antes de la existencia de los futuros del peso, en México se utilizaron
desde 1982, las coberturas cambiarias a corto plazo, instrumento de gran
utilidad para las empresas en instituciones financieras que tenian deudas en
délares, dado que les proporcionaba un eficiente mecanismo de cobertura. La
Unica deficiencia de este mecanismo es que representa un riesgo para los
oferentes en caso de devaluaciones fuertes, ya que no se manejan cuentas de
margen en las que se débositen diariamente las diferencias entre los tipos de

cambio.

Por supuesto, en un esquema de control de cambios, este mecanismo
cumplié eficientemente su funcién en virtud de que el riesgo de los oferentes
no era excesivamente alto, aunque en algunos periodos de elevada volatilidad
dentro de la banda de devaluacidn establecida, podrian tener pérdidas

importantes.

A la fecha se siguen vendiendo coberturas, sin embargo los

participantes del mercado tienden a cambiar hacia los futuros, en virtud de

Z Alejandro M. Werner, Documento de Investigacion No. 9701, Banco de México.
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que este mercado ofrece mayor liquidez, es mas estandarizable y se
disminuye el riesgo de crédito de los participantes con las cuentas de margen.

1.5.2 Swaps

Un swap de divisas es un acuerdo entre dos partes, en el cual se regliza
un intercambio del principal y del pago de los intereses en diferentes
monedas, los que se flevan a cabo en un periodo previamente establecido.
Cada parte realiza los pagos de intereses y del principal en un tipo de divisa,
recibiendo de su contraparte el equivalente en una moneda diferente.

El principal objetivo de un swap de divisas consiste en cubrir a
exposicion al riesgo de ios tipos de cambio, sin alterar directamente los activos
0 pasivos. Los swaps de divisas tienen como caracteristica principal su
flexibilidad, ya que se pueden pactar por el monto que se requiera, en forma
rapida v a bajo costo.

A raiz de la internacionalizacion y globalizacion de la economia v la
creciente participacion de las instituciones financieras y empresas privadas en
los mercados de capital internacionales, en México los swaps de divisas han
comenzado a formar parte de los mecanismos mds utilizados para
intercambiar flujos en diferentes divisas, sin alterar la hoja de balance.

11
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1.5.3 Futuros del Peso

A partir de 1978 se comenzaron a cotizar contratos a futuro sobre el
tipo de cambio peso/délar, los que se suspendieron a raiz del control de
cambios decretado en 1982. Es precisamente en 1995 cuando nuevamente los
bancos en México reciben la autorizacion por parte del Banco de México y fa
Comisién Nacional Bancaria y de Valores para poder operar en el mercado de
futuros del Chicago Mercantil Exchange (CME) futuros sobre el peso mexicano
(mexican peso future MP).

Para que se puedan crear futuros sobre un activo subyacente, es
necesario que el precio de éste se determine por la oferta y la demanda. En el
caso del precio del peso respecto al ddlar, esta situacion surgio a raiz de la
liberalizacién de la banda de devaluacion preestablecida que existia en fas
cotizaciones peso/délar hasta diciembre de 1994, Este cambio en la politica
cambiaria permitié que se iniciaran operaciones de futuros sobre el peso.
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Las empresas, ya sea industriales 0 comerciales, corren en su operacién
una serie de riesgos que tienen que ver con sus actividades productivas, como
puede ser el riesgo de abasto de materias primas, ios riesgos involucrados en
los procesos productivos, el riesgo de poder desplazar sus productos o servicios
en el mercado en el que participe, el riesqo de poder cobrar a sus clientes una
vez que realizaron la venta, entre otros. Todos estos riesgos, a los que nos
podemos referir colectivamente como riesgos productivos, son inherentes de las
actividades normales de operacién de las empresas y, por lo tanto, sélo pueden

ser eliminados si la empresa detiene sus funciones.

Los riesgos productivos son complejos, pero es funcion de la
administracion el llevar por un buen camino a fa empresa lidiando con ellos; asi
como los accionistas deben tener plena conciencia de su existencia para la
toma de decisioneé.' Pero existen riesgos de otro tipo, que no forman parte de
la operacién normal de una empresa, entre los que podemos encontrar los
riesgos de los cuales una empresa se protege contratando seguros y exigiendo
fianzas a sus contrapartes en los tratos que asi {0 ameriten vy los riesgos

cambiarios de los cuales hablaremos mas adelante.
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2.1, Definicion

Existen diferentes maneras de definir riesgo y tres de ellas serfan: Ei
potencial de enfrentar pérdidas en una inversion; Posibilidad de que 1as cosas
no resulten como se esperan; la inseguridad o incertidumbre de obtener un

rendimiento especifico.

El riesgo financiero se define como aquel riesgo que depende de las
condiciones que prevalezcan en los mercados financieros, es dedir, surge de los
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros o
mercancias respecto a las posiciones activas o pasivas que tenga una institucidn

financiera.

Definamos el riesgo financiero como la dispersion de resultados

inesperados debido @ movimientos en las variables financieras!.

Entre los riesgos que no forman parte de la operacion de las empresas
industriales y comerciales se encuentra también el tipo de riesgo que se conoce
como riesgo cambiario, que es contraido cuando se participa en transacciones
comerciales o financieras de caracter internacional, las cuales pueden ser
afectadas por las fluctuaciones de ios tipos de cambio de las divisas
involucradas. Los riesgos cambiarios pueden perjudicar Eanto el rendimiento de
las operaciones de una empresa come fa planeacion de sus actividades futuras.

! Jorion, P. “Value at Risk” p. 63.
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Para evitar los efectos negativos de la incertidumbre cambiaria, las
empresas deben tomar provisiones con la finalidad de no mantener los riesgos
de sus posiciones en moneda extranjera, debido a que lo contrario sera una
postura irresponsable de la administracion hacia los accionistas, quienes en sus
decisiones no han contemplado la existencia de tales riesgos por no ser parte
de la operacidn normal de la empresa. Para ejemplificar esto podriamos
comparar la pérdida derivada de una devaiuacién de la moneda por la tenencia
de una posicién pasiva, a la pérdida ocasionada por un incendio por no tener
convenientemente aseguradas los inmuebles o plantas productivas; en ambos
casos el accionista percibird un manejo inapropiado al considerar que no es
funcién de la empresa el asumir tales riesgos. El poder tomar alternativas
internacionales de negocios, ya sea como financiamiento o inversién, debe
constituir una ventaja para una empresa, no la desventaja de quedar sujeta a

los vaivenes de los mercados de cambios.

2.2. Origen de los Riesgos: La Volatilidad

El riesgo es medido por la desviacion estdndar o “sigma” (o), también
llamada volatilidad.

Los resultados pueden ser inesperados debido a dos factores principales;
el grado de volatilidad de la variable financiera relevante y el grado de
exposicion a la misma. Debido a lo anterior, s importante conocer técnicas
para la estimacion de la volatilidad de las variables financieras, asi como para la

medicidn de 1a exposicion a! riesgo.
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La volatitidad, de donde tienen origen los riesgos de mercado, es la
variabilidad de los precias o rendimientos de un activo financiere o mercancia
en un periodo determinado. Cuando los cambios son pequefios se dice que es
un activo de baja volatilidad por lo que resulta facii poder pronosticar su
comportamiento. Cuando los movimientos en los precios son grandes se trata
de un activo de alta volatilidad, es decir agquelia variable que no sigue una
tendencia especifica por lo que resulta dificii pronosticar su comportamiento.

La volatilidad de los precios en ios mercados financieros depende de
diversas variables macroecondmicas, politicas y sociales, de las expectativas de
los participantes, y de la especulacion. La evolucion de la economia, las politicas
monetarias y fiscales que establecen fas autoridades financieras vy el entorno
internacional en el que particiba un pais, son factores gue inciden directa o
indirectamente en el comportamiento de los mercados financieros.

Respecto a las expectativas y la especulacion, st bien no son tangibles ni
facilmente cuantificables, afectan significativamente, el comportamiento de un

precio en los mercados de dinero, divisas o capitales, 0 en todos a la vez.

Las expectativas de los participantes sobre el futuro de un precio, ya
sean de tasas de interés, divisas, acciones ¢ mercancias pueden influir en

cualquier direccion, generando volatilidad en ese precio..

Por otra parte la especulacién actla de manera determinante en la
variacion de un precio, dado que ésta implica captar o invertir fondos por io
regular a muy corto plazo para obtener Unicamente un diferencial en precios.

16
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Diferentes estudios empiricos sefialan que la mayoria de los precios de
activos financieros o mercancias reflejan variaciones diarias cuya distribucidn se
aproxima a las caracteristicas de una distribucién normal. Por ello, en cualquier
variable aleatoria, el nivel de dispersion de los valores posibles se puede medir
por la varianza o la desviacion tipica.

Por do tanto la dispersion de los precios posibles en un mercado
especifico refleja su volatilidad, por o que una forma de medir la volatilidad de
Un activo financiero es a través de su desviacion tipica, 1a cual se expresa

Como:

= 3~ 1)

donde: x es ¢ada uno de los precios

$11.00 - - e el e e e

£8.00 e

$6.00 g

$5.00

3400 |——

4300

g0 b —

‘»\& N 's“s
CA R
AN L

Figura 2.1

17




Capituio 2. Riesgo

2.2.1 volatilidad en el Tipo de Cambio Peso/Délar

Teniendo la finalidad de expiicar en términos financieros la volatilidad,
me referiré @ un caso en particular que muestra el alto grado de volatilidad
registrado en los meses de diciembre de 1994 a marzo de 1995: la evolucion

del tipo de cambic peso-dodlar.

El tipo de cambio registré sensibles movimientos en los meses de enero
a marzo de 1995. En la figura 2.1 se observa la evolucidn diaria del tipo de
cambio peso/ddlar de marzo de 1994 a marzo de 1995.

Bajo el esquema de control cambiario, basado en una banda de tipos de
cambio de compra y venta, en la que el tipo de cambio a la compra se fijé en
3.056 pesos vy el libre de venta registro un nivel de devaluacion preestablecida
de 40 centavos diarios, el tipo de cambio interbancario registré la mayor parte
del periodo una volatilidad baja, situdndose cerca de la banda superior en virtud
de diversos acontecimientos de corte politico, incidiendo en una mayor
demanda de ddlares, lo que a su vez motivd que el precio del délar estuviera
muy cerca del tipo de cambio libre bancario, es decir de la banda superior.

A raiz de la devaluacidn del peso el 20 de diciembre de 1994, las
autoridades financieras, a través de la SHCP, decidieron eliminar este
mecanismo de control cambiaric, dejando que el tipo de cambio peso/ddlar se
determinara por la oferta y la demanda, es decir libre flotacion, momento a
partir del cual las frecuentes variaciones en el precio del ddlar han sido

significativas.
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En este caso se obtuvo la desviacidn estandar para dos periodos, antes y
después de la devaluacion; previo a la devaluacién, la dispersién de los precios
del peso frente al délar fue pequefia y por lo tanto la desviacién estandar
también lo fue, lo que reflejd un periodo de baja volatilidad. Después de Ia
devaluacion se incrementd sensiblemente la dispersion de los precios
observados, arrojando una mayor desviacion estandar. Del 1° de marzo al 19
de diciembre la volatilidad se situé en 1.5%, en tanto que del 21 de diciembre
al 31 de marzo de 1995 ascendié a 12.25%.

En este caso podemos observar la influencia de factores econdmicos,
politicos, sociales y especulativos. Con relacién a factores econdmicos y
politicos destaca el elevado déficit en la cuenta corriente qgue se acumuld a lo
largo de 1994 v la fuerte dependencia de inversién extranjera en cartera.

En el aspecto politico sobresalen los asesinatos de Luis Donaldo Colosio
(candidato del PRI a la presidencia de la Republica} v de José Francisco Ruiz
Massieu {presidente del PRI); y dentro de los factores sociales, destacan ios
levantamientos en Chiapas como resuftado de graves problemas sociales,
incremento en el desempleo y una acentuada desigualdad en la distribucion del

ingreso,

Finalmente, tuvieron un peso importante, la fuerte especulacion y el
nerviosismo observados en los mercados financieros durante los primeros
meses de 1995, la primera como efecto de operaciones realizadas por algunos
intermediarios financieros con el fin de obtener ganancias rapidas ante ias
fuertes fluctuaciones en los precios de mercado y el nerviosismo como producto
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de la profunda recesion econdmica que siguié a Ja devaluacion del peso, sin

tener expectativas de una recuperacion en el corto o mediano plazos.

Después de la depreciacién sufrida durante 1995, el peso se ha
mantenido estable por periodos largos de tiempo y ha sufrido ajustes
ocasionales al alza. Durante octubre y noviembre de 1996 el tipo de cambio
volvio a registrar una depreciacion importante, ocasionada por la incertidumbre
sobre el programa econdmico, por algunos rezagos y cambios en el proyecto de
privatizaciones que fueron recibidos en forma desfavorable por los participantes
en los mercados financieros y probablemente por la propia dindmica del

mercade cambiario.

Los niveles de volatilidad observados durante los primeros meses de
1995 fueron de una magnitud considerable. A partir del anuncio del nuevo
programa econémico y del paquete de ayuda financiera ofrecido por el Fondo
Monetario Internacional y el gobierno de los Estados Unidos a finales de febrero
de 1995, el tipo de cambio se recuperd parcialmente y la volatilidad disminuyé
en forma significativa. Esto es evidente en la reduccion que muestra la
volatilidad cambiaria en el segundo semestre de 1995, ain considerando el
ajuste cambiario que tuvo fugar en los meses de octubre y noviembre de ese
ano. Cabe destacar que durante 1996 la volatilidad cambiaria disminuyd
considerablemente debido a la congruencia en la implementacién de las
politicas fiscal, salarial y monetaria que ha permitido que dichas politicas se
conviertan en anclas nominaies confiables de la economia. Por (ltimo, la
acumulacién de reservas internacionales por parte del Banco de México también
contribuy6 a la estabilidad cambiaria observada en este periodo.
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2.3. El Riesgo Cambiario

Habiendo entendido el alto grado de volatilidad del tipo de cambio en
nuestro pais queda evidente la necesidad de cobertura contra el riesgo
cambiario de las empresas mexicanas.

Existen diferentes maneras de definir riesgo cambiario y tres de ellas

serian:
1}  El potencial de enfrentar pérdidas en una inversidn en ddlares;
2)  La posibilidad de que el tipo de cambio no resulte como se espera;
3) La inseguridad de obtener un rendimiento especifico en ddlares.

En cualquier caso, el riesgo cambiario se puede definir como la
posibilidad que existe de que los flujos esperados en ddlares no se presenten
en los montos y tiempos esperados debido a movimientos adversos en el tipo
de cambic o en las tasas de interés tanto locales como externas, Estos
movimientos dependen de la evolucidn de las politicas monetarias vy fiscales, de
las expectativas de los participantes, asi como del entorno internacional.

Una compaiiia se encuentra expuesta al riesgo cambiario cuando las
variaciones en el tipo de cambio le afectan al realizar sus operaciones. La
exposicion al riesgo cambiario puede ocurrir de varias maneras. En general esta

exposicion se puede dividir en;
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v Exposicién contable: este tipo de exposicién se da cuando la compafiia
tiene la necesidad, para fines de reporte y consolidacion, de convertir sus
estados financieros de operaciones foraneas de monedas extranjeras a la
moneda local. Este tipo de exposicién se da en empresas multinacionales,

por 1o general,

v Exposicion econdomica: se refiere a las modificaciones en los fiujos de
efectivo operativos reales ante variaciones en el tipo de cambio real. Este
trabajo se centra en este tipo de exposicion, la cual se divide en:

a) Exposicion de transacciones: surge a pastir de los diferentes tipos de
transacciones que requieren liquidacién en moneda extranjera. Este tipo
de exposicién se da al comerciar internacionalmente, al pedir préstamos
u otorgarios en moneda extranjera, asi como en las operaciones de

compras y ventas locales de subsidiarias foraneas.

b) Exposicion operativa: las modificaciones en el tipo de cambio real
alteran varios aspectos en las operaciones de una compahia. Por
ejemplo, ante una devaluacion del peso, una compafiia mexicana
tendria que considerar si es posible mantener el precio final de su
producto, en caso de que la materia prima utilizada en su realizacidn

fuera importada. -

Las empresas que realizan comercio internacional continuamente
recurren al mercado cambiario para hacer transacciones. Por lo general, una
empresa que impaorta paga a su proveedor en la moneda local de éste, por lo
que en el importador recae todo el riesgo cambiario, al cual se le puede definir
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€omo una variacién en las ganancias como resultado del movimiento en el tipo
de cambio. Este es e tipico caso de empresas importadoras mexicanas, las
cuales se enfrentan todo el tiempo con el riesgo cambiario.

En general una devaluacién del peso puede afectar la situacién financiera
de una empresa importadora mexicana de tres maneras:

1. Al aumentar el valor de los pasivos denominades en moneda extranjera.
(basicamente en ddlares)

2, Reduciendo sus flujos de efectivo, los cuales podrian ser destinados a
inversiones productivas. (crecimiento de |a empresa)

3. Afectando su posicién competitiva, puesto que tiene que aumentar los
precios, lo cual la puede dejar en desventaja frente a otras empresas que no
importan y que no tienen que subir sus precios.

Por lo tanto las pérdidas de una empresa pueden ocurrir por la combinacién de
dos factores: la volatilidad del tipo de cambio Y por la exposicién que se tenga a

ésta.

2.3.1 GAP (Brecha de Mad urez o Posicién Neta)

Una forma de medir la exposicién al riesgo cambiario y de tasas de
interés consiste en cuantificar la brecha de madurez. El analisis de gap mide Ia
diferencia entre los activos sensibles a la tasa de interés y ios pasivos sensibles
a la tasa de interés. Esto significa que los movimientos en las tasas de interés
de mercado afectaran las operaciones realizadas de inversion o captacion de
recursos a tasas de interés flotantes.
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Por lo tanto los riesgos cambiarios también son de dos clases: los
pasivos y los activos; los primeros son el resultado de una posicién neta pasiva
en moneda extranjera y los segundos resultan de una posicidn neta activa en
moneda extranjera. Para obtener su posicién neta en moneda extranjera una
empresa, o persona, debe sumar todos sus activos denominados en moneda
extranjera y debe restar al resultado asi abtenido, todos los pasivos en moneda
extranjera®, Si el resultado es una cantidad positiva ésta corresponde a una
posicidn activa en moneda extranjera y en caso contrario corresponde a una

posicion pasiva en moneda extranjera.

En ambos casos se estara sujeto a las variaciones que ocurran en el tipo
de cambio, en el caso de gue se tenga una posicion pasiva en moneda
extranjera se tendra un beneficio si ocurre una apreciacion del peso frente al
ddlar, pero seguramente se tendrdn que asumir pérdidas si ocurre una
depreciacion de la moneda nacional. Mientras que, en el caso de que se tenga
una posicion activa se tendrdn efectos contrarios por las apreciaciones y
depreciaciones. Obviamente el riesgo se percibe en ambos casos cuando se
tienen posibles efectos negativos, por lo tanto se temerd a una devaiuacidn
cuando se asuman pasivos en ddlares y a una apreciacion del peso cuando se
tengan activos en dolares. En este Gitimo caso es mas dificil percibir el riesgo
debido a que en nuestra economia han sido mas frecuentes, y dolorosas, las
ocasiones en que el peso se ha devaluado frente al délar; pero es conveniente
recordar el efecto negativo que han sufrido las empresas en los periodos en

? Para realizar este calculo es conveniente tener en cuenta el efecto cambiario sobre el flujo de
efectivo vy las practicas contables.
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que et deslizamiento de la moneda ha sido menor que la inflacion, io cual de
cualquier manera no es una situacion que se pueda, ¢ se deba, prolongar por
mucho tiempo, resultando en una actualizacion en el valor de los activos menor

que la actualizacion en el capital.

2.3.2 Inmunizacién de Rie sgo Cambiario

La inmunizacién de un conjunto de flujos esperados en délares consiste
en determinar un portafolio de futuros que genere los flujos de efectivo que se
requiere para compensar las pérdidas en el valor nominal por movimientos
adversos en el tipo de cambio. La inmunizacion es fundamentalmente un
meétodo local disefiado para analizar cambios en el valor nominal debido a
fluctuaciones en el tipo de cambio. Por esta razdn, las estrategias de
inmunizacion requieren de actualizaciones periddicas o “rebalanceo” de la
cobertura a fin de proteger en forma efectiva. Si unpa estrategia no es
rebalanceada atendiendo a las expectativas del mercado, la proteccién se
deteriora progresivamente. La fiteratura sobre inmunizacion de riesgo cambiario
es extensa vale ia pena destacar, por ejemplo: Kolb (1998), Wilmoatt {1998} y
Das (1997), entre otros.

En el siguiente capitulo se presentaran las medidas de sensibilidad del
valor nominal de los flujos a cambios tanto en el tipo de cambio como en las

tasas de interés para determinar las estrategias de cobertura o inmunizacion.
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3.1. Duracién Monetaria

En esta seccidn se presenta y discute el concepto basico de duracion dtil

en la inmunizacién de portafolios.

3.1.1 Duracion monetaria con rendimientos anualizados (yield to
maturity)

La duracion de un bono mide cuanto tiempo en promedio el tenedor del
instrumento tiene que esperar para recibir pagos. Por ejempio, un bono cupdn
cero con maduracidn en n afos tiene duracion n. Mds precisamente, si B es ef
precio de un bono cupdn cero, con rendimiento anualizado y (yield to maturity)

y valor nominal N, entonces B = N(1+y)". En este caso, la duracién del bono
puede escribirse coma:
Jdy B
Esta elasticidad es también llamada duracién modificada. Algunos

autores definen a la medida de sensibilidad 28/8y simplemente como duracion

(del tipo Fisher-Weil), aunque en este caso los conceptos difieren también por
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el signo. Note que (1) establece una relacién inversa entre el precio del bono y

la tasa de rendimiento.

De la misma manera, la duracién de un bono, denotada por ks, con valor
nominal N, vencimiento en n afios y rendimiento anualizado ri, que paga

cupones anuales G, i=1,2,...,n, puede escribir como:
v VP
by = VPO o V), @),
B B B

donde

C,

(t+y,)

Aqui, B es el precio del bono y VP(C), es el valor presente del flujo de

B=SVP(C) y VR(C)=

efectivo G, i=1,2,...,n. Es decir, en este caso, la duracidn es el promedio de los
tiempos de pago ponderado por el valor presente de dichos pagos. En
particular, si los cupones representan un porcentaje « del valor nominal N.
Entonces,

C,=aN i=12,..,n-1 y C,=(l+a)N.

-

Note gque cada pago es descontado a su correspondiente tasa de
rendimiento determinada por la estructura de plazos. En o que sigue
suponemos que y, = y para toda j, es decir, la estructura intertemporal de la

tasa de rendimiento es plana, 0 bien se podria pensar que simplemente
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estamos aproximando la duracién ks del bono con el supuesto y, = y para toda

i. Mas tarde, analizaremos como se mide la duracién en términos de meses y
dias.

Observe que en el caso de un bono con cupones, ks, también puede ser
expresado en términos de una elasticidad como en (1). En efecto,

, e iC 1+ ) (1+yj" -iC. (l+yJ815’
kY = AN A = e = T |
Z Z:, B B Z, (1+y)" B jay @

Equivalentemente,

" 4C,

k= am
a B(1+y)-r" {3)

B

sien (2) escribimos t=i,i=1,2,..,n.

Parametros relevantes del bono con cupenes anvales
Val NominaljTasa cupén [Rendimiento JVenci. (afios) Cupones
N ¥
100.00 0.21 018 4 4
Numero de | pericdos VP Valor
cupones dias de los flujos §  presente Precio Duracion

i f, C, VP(C) LVP(C) B k,
i 1 21.00 17.80 1780

2 2 21.00 15.08 30.16

3 3 21.00 12.78 38.34

4 1 121.00 62.41 24964 10807 7 311 |

Tabta 1. Duracion monetaria de un bono con cupones.

28




Capituio 3, Duracion y Convexidad

Eiempio 3.1.1 Duracién de un bono con cupones

En el siguiente ejemplo se caicula la duracién monetaria de un bono con
valor nominal $100.00, cupones anuales a una tasa del 21%, rendimiento
anualizado del 18% y con vencimiento en 4 afios.

En este caso, fa duracion del bono es de 3.11 afios. Es decir, el tiempo
promedio entre pagos ponderadc por el valor presente de dichos pagos es de
3.11 afios. €l factor de ponderacion de mayor peso corresponde al dltimo pago
en donde se incorpora el valor nominal del bono. Una formula Otil para
determinar la duracién de un bono cuando los cupones anuales satisfacen G
=C, i=1,2,.., n-1, estd dada por (Chua 1984)

g [0 m )
B yo(l+y) (1+y)"

La duracion del bono especificado en la Tabla 1 con base en Ia formula

anterior es

(o | [20_00[(1.13)5—(].]8)—(0.18)4]+[(100.00)4H=3‘]1
108.07 (0.18)(1.18)* (1.18)*
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Ejemplo 3.1.2 Duracion y riesgo de mercado

Si la estructura intertemporal de tasas es piana, entonces para cambios
pequefios en y se sigue que:

dR B_z_Bq
ky=- B ~_ B

b ym-y

I+y 1+ y,

En el ejemplo 3.1.1, se vio que la duracién de un bono con una tasa de
cupones del 21%, maduracién en n = 4 afigs y con un precio B= $108.07 es de
3.11 afios. En este caso, un cambio en y de 21% 3 22.21%, es decir y—

yif{1+y1) = 0.01 (un punto base), conduce al siguiente cambio porcentual en ef
precio del bono

dB

-k, V < D(0.01) = -0.0311
B 1+y

En consecuencia, el precio del bono tiene una caida del 3.11%, yendo de
$108.07 a $104.70. De esta manera la duracién monetaria de un bono expresa
el riesgo precio del bono para un cambio dado en el rendimiento.

Los siguientes resultados sobre duracion monetaria son muy intuitivos y
faciles de probar:
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Proposicion 1. La duracion de un bono aumenta conforme el valor de
alguno de los cupones aumenta. En efecto, es suficiente notar que:

Oy _ i, € Y_ i (I_VP(C,)JM)
oC, B(+y) B(l+y) ) BO+y) B
Por lo tanto, si G aumenta entonces la duracién aumenta.

Proposicién 2. La duracion de un bono con mds de un cupdn es
estrictamente menor a la duracion de un bono cupdn cero (ambos con la misma

maduracion).

Basta observar que si w;=VP(C)/8, entonces @; 2 0, Zw, =1y

i=1

L " n
Yo, < nw, =1y @, =n,
=] i=| i=1

Proposicion 3. La duracién de una perpetuidad es 1+ (1/y).En efecto,

8B & C _a[c)_kc B
8y oyiT+y) ay\y

de donde

k”:(i+y}ab":1+y:1_my)_
B8 joy y
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3.1.2 Duracién Monetaria con interés continuamente capitalizable

y tiempos plazo anualizados

Considere a conttinuacion el caso de tasas de interés continvamente
capitalizables. Suponga que un bono que paga cupones (; en tiempos plazo
anualizados ©, i=1,2,.., n. En este caso, Si p es la tasa de interés

{exponencial), el precio del bono esta dado por

I
-7
B=YCe"".

La duracidn en este caso esta dada por:

T

i

n C.e"P
ky=)1, '
F=2n

3.1.3 Duracién monetaria con rendimientos en tiempos plazo

anualizado

Una expresion que aproxima a la duracién monetaria, a través de €' =

14 re, ¥ Que simplifica los calculos es

n C
k=1
. o B{l+rr,) )

1=l
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Note que en este caso

n C.
lim & = Ii piy s )0
lim 4 {‘j{‘ogr Bli+re,)
Y
n C.
, kr =1i o= .
ks =l 2 g e )™

3.1.4 Duracion monetaria con respecto a la tasa de descuento

El precio de un bona cupdn cero que se negocia a descuento y que tiene
una vigencia de T— t dias esta determinado por la siguiente expresion:

Bz”(“d[iéo'ﬂiwfif}

donde

b))
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y d es la tasa de descuento a la que se negocia el bono. En este caso la
duracidn esta dada por la siguiente expresion:

l—d(?_"]
i = OBl e )| 1o

od B 360

aqui, T- t son los dias que le restan al bono por vencer . Se puede
verificar que también

T -t
aB 1_’{ 60.) T
kr=_Y2 A0 T

B - | =

or B 360
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Duracidn

VEELL Precio

Rendimiento B=% Ei | _0B(1+y)_ Z iC,(1+y)"|
anualizado Sa+yy ' oayl B par B
(vield to maturity)
Rendi t
endimiento o ] . (e
: B'_-,che_pr‘ k; =_QB 71 =ZT| : ,67 a
continuamente g ap\B) 5 B
Capitalizable
Rendimiento en T p=3_5 ., PB{1 < C,
. Sl+rr kp=— | =), -
tiempos plazo i dp\ B = B(] +rr,)
anualizadao
Descuento d B= N(l _ d(T ”n gl T
360 i 0B 360 ) [ -
HETR R
ad B 360

Tabla 2. Resumen del cencepto de duracidn
3.2, Convexidad Monetaria

En ia seccion anterior, la duracién monetaria se determina a través de una
aproximacion lineal o de primer orden entre el precio y Ia tasa. Sin embargo, lo
mas probable es que en la mayoria de {os casos esta relacion no sea lineal
cuando los cambios no son pequefios desplazamientos paralelos sino cambios
moderados, lo que conlleva a que se cometan errores de aproximacién. Por lo
anterior, es importante considerar una medida de sensibilidad de segundo
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orden conocida como convexidad. La convexidad es una medida de dispersién
de los pagos, entre mayor sea la convexidad mas grande es la dispersidn de los
pagos

3.2.1 Convexidad monetaria con rendimientos anualizados (yield to
maturity)

El caso de rendimientos anualizados la convexidad monetaria se define
como:

y _?(gﬂlwz( 0 B}( +yf

T = o 0B @y B
or
" C n i 2 12C
=)t +1) ! = A" = k)
Z( )B(1+y)" = B(1+ y) ZBI+y Z;Buy

En particular, en el caso de un bono cupdn cero, con rendimiento anualizado

y (yield to maturity) y valor nominal N, tenemos B = M1+ y)™, con lo cual
g = o'B {1+ y)2
d Oy’ B

Para calcular el cambio porcentual en el precio del bono debido a un

=n*+n=n"+kj.

cambio en 13 tasa de interés empleando una expansion de Taylor de segundo
orden encontramos que
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2 2 2
g Bty dy Ba_f(_l_*_x) |4
dy B Jl+y dy B L+ y

2
— kY iy
t+y I+y

Equivalentemente, en términos de cambios porcentuales

2
B el (5)
B i+y 1+y

Este cambio en el precio, es justamente {o que se constituye como el
riesgo de los instrumentos de deuda, ya que si tenemos en nuestro poder un
portafolio, o bien un solo bono, un aumento en la tasa de rendimiento nos
generaria pérdidas al verse disminuido el precio de mercado de los bonos que

tenemos en posicion larga.
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Ejemplo 3.2.1 Convexidad de un bono con cupones

Considere un bono con vaior nominal $100.00, cupones anuales a una
tasa del 21%, rendimiento anualizado del 18% y con vencimiento en 4 afios. La

Tabla 3 muestra los calculos para la duracion de este bono.

Parametros rdevantes dal bono con cupones anuales

Va. Nom {Tasa apdn [Rendimiente [Venc (afics) Cupones

100.00 021 0.18 4 4
periodos e Valor
dias | delosflujos| presente Precio | Duracidn]Corvenidac

[} [ YRO) [tVKO) T1@+DVRC) [ B K A
1 21.00 17.80 17.80 35.59
2 21.00 15.08 30.16 9049
3 21.00 12.78 383 153.37
4 121.00 6241 249.64 1248.21 10807 |- 3 2] i

Tabla 3. Céiculo de la duracidn de un bono con cupones anuales

Ejemplo 3.2.2 Convexidad y riesgo de mercado

En el siguiente ejemplo se calcula ia duracién manetaria de un bono con
valor rnominal $100.00, cupones anuales a una tésa del 21%, rendimiento
anualizado del 18% y con vencimiento en 4 afios. En este caso, un cambio en y
de 21% a 22.21%, es decir y— yi(1+y1) = 0.01 (un punto base), conduce
empleando (5) al siguiente cambio porcentual en el precio del bono
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(- dy]' ~ —(3.11)(0.01) + (14.14)(0.0001) = —0.0325
1+y

En consecuencia, el precio de! bono debe caer un 3.51%, yendo de
$108.07 a $104.55. De esta manera la duracién monetaria de un bono expresa
&l riesgo precio del bono para un cambio dado en el rendimiento.

3.2.2 Convexidad monetaria con interés  continuamente

capitalizable y tiempos plazo anualizados
Para el caso de interés continuamente capitalizable se tiene que

o aBl < Cer

s = 22

3.2.3 Convexidad monetaria con rendimientos en tiempos plazo
anualizados

La convexidad monetaria para

anualizados y que simplifica los calculos es

rendimientos en tiempos plazo
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£n este caso, un cambio porcentual en el precio, dB/B debido a un

cambio, dr, en la tasa de interés se calcula como sigue

dB

P gralof g

Finalmente, mencicnamos que la convexidad en términos de la tasa de
descuento es cero. La siguiente tabla resume las férmulas de convexidad para
los distintos conceptos de tasas de interés.

Variable Convexidad

Rendimiento anualizado

(yield to maturity)

Rendimiento p AB1 & ,Ce
. . ¢ -
continuamente Tu dp’ B ‘" R
Capitaiizable

Rendimiento en r #B1 - & o
tiempos plazo ! B !
anualizado

Descuento d gy =

Tabla 3. Resumen del concepto de convexidad
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Capitulo 4
Futuros sobre Divisas

Desde la expansidn del comercio internacional las transacciones con
divisas han crecido extremadamente. El importe operado en promedio excede
al trilldn de délares por lo que este mercado es el mas grande del mundo. Las
economias que mantienen un régimen de tipo de cambio flotante, como es el
caso actual de México, se encuentran continuamente expuestas al riesgo
cambiario. De esta manera, las empresas que estan dentro de una economia
con tipo de cambio flotante, tienen grandes necesidades de manejar cierta
certidumbre en sus proyecios y transacciones futuras, esta certidumbre ta dan
los mercados de futuros y los mercades forward. Algunos autores destacan que
el mercado de divisas ha sido el (nico en dénde los mercados de futuros han
crecido exitosamente junto con la fuerte competencia que hay en e mercado

forward.

El mercado forward de divisas existe desde hace mucho tiempo, pero el
mercado de futuros se desarrolid desde los 70's el 16 de mayo de 1972 para
ser exactos en el International Monetary Market (IMM) del Chicago Mercanti!
Exchange (CME). Sin duda, la presencia de un mercado tan fuerte y exitoso
como el forward retardd el desarrollo de los futuros de divisas. El mercado de
futuros no puede entenderse aisladamente del mercado forward dada la
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similitud que hay entre elios y por el hecho de que el mercado forward continlia

siendo mucho mas grande que el de futuros.

4.1. E! Mercado Spot

La compra y venta de divisas a precio spot (de entrega inmediata) es
llevada a cabo a través de los bancos. Los bancos en todo el mundo tienen
cuentas unos con otros con el objetivo de servir a sus clientes, muchos de los
cuales son compafifas muitinacionales que operan en muchas divisas.
Diariamente estos bancos hacen depésitos y retiros de sus clientes. Estos
depdsitos y retiros resultan en transferencias de fondos de un pais a otro, por

consecuencia, la conversion de una moneda en otra.

Asi es como los bancos en todo el mundo compran y venden

constantemente divisas proveyendo un mercado spot activo y eficiente.

4.2. MexDer

MexDer es el Mercado Mexicano de Derivados que inicia sus operacionas
el 15 de diciembre de 1998 en respuesta a la demanda real de instrumentos
financieros derivados. Este mercado tiene por objefo proveer las instalaciones y
fijar procedimientos para la negociacion de contratos de futuros para diversos
valores subyacentes, entre ellos 1as divisas. Vigila la transparencia, correccion e
integridad de los procesos de las transacciones. Garantiza que las operaciones

se efectien confidencialmente.
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MexDer es una institucidn autorregulada que funciona bajo la supervision
de las Autoridades Financieras: Banco de México, Comisidn Nacional Banacaria

y de Valores y Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

4.3. Utilidad y Propdésitos del mercado de futuros de Divisas

Los Futuros en general proporcionan cobertura y descubrimiento de

precios.
4.3.1, Descubrimiento de Precios

Los precios de los futuros de divisas nos informan acerca del posible
precio que tendrd el délar en un futuro o plazo determinado. La Commaodity
Futures Trading Commission (CFTC), que es el &rgano gubernamental
encargado de regular el mercado de futuros en Estados Unidos, dice en su Guia
No. 1 que la funcién de descubrimiento de precios en un mercado de futuros se
estara llevando a cabo si los precios involucrados en el contrato para
transacciones futuras se cotizan de manera general y se distribuyen como base
para determinar precios a los productores, comerciantes o consumidores de
cierto bien. De esta manera, se puede decir que el descubrimiento de precios
s una contribucion de los futuros basada en informacién para la sociedad.

Es necesario destacar que la prediccion de precios de las divisas no es
exacta al tipo de cambio de contado en el futuro dada la fluctuacion radical que
los futuros tienen. Esta fluctuacion se da porque los precios de los futuros
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incorporan toda la nueva informacidn disponible en el mercado. Sin embargo

siguen siendo el mejor prondstico que existe para especular,

4.3.2. Cobertura

Los futuros de divisas son dtiles para contrarrestar una posicién en el
mercado de contado. La CFTC en su guia No. 1 indica que la cobertura se da
cuando los productores y comerciantes o consumidores gue estan
comprometidos con el manejo de cierto bien utilizan estas transacciones como
un medio para cubrirse ante fluctuaciones en el precio de dicho bien. La funcién
social de los futuros de divisas, en este caso es que Ios negociantes que tienen
que reafizar transacciones con divisas puedan administrar el riesgo que
enfrentan ante modificaciones en el tipo de cambio, cuando su negocio

involucra comercio internacional.

4.4. Los Participantes del Mercado de futuros de Divisas

Los mercados de futuros, han adquirido gran importancia, al grado de
que el nimero de transacciones igualan o superan las efectuadas en el
mercado de contado. Los intereses de los inversionistas que participan en este
tipo de mercado son diversos. Los participantes segdn las estrategias que se

utilizan dentro del mercado son:
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4.4.1. Hedgers, Administradores de Riesgo

Los administradores de riesgos son instituciones que compran y venden
futuros para compensar su exposicion neta a ios riegos cambiarios y/o aquellos
de tasas de interés de sus posiciones subyacentes,

4.4.2. Especuladores

Los especuladores son todos aqueflos participantes del mercado que
compran o venden futuros para asumir riesgos a cambio de posibles ganancias.
Su participacion es esencial para el buen funcicnamiento de los mercados de
futuros, ya que lo dotan de liquidez y aumentan la eficiencia de los mercados!.

4.4.3. Arbitrajistas

Los arbitrajistas también son especuladores. Ei arbitraje es la compra y
venta simultanea del mismo bien, con el propdsito de obtener una ganancia
fibre de riesgos. Dado que et arbitraje ocasiona que los precios suban o bajen
segun sea el caso hasta donde sea posible, la presencia de los arbitrajistas en
el mercado hace que los precios estén en equilibrio.

! Los mercados eficientes son aqueltos donde los precios reflejan toda la informacion disponible.
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4.4.4. Intermediarios

Los intermediarios se pueden clasificar en dos categorias: Intermediarios
de futuros y corredores de piso. Los primeros se conocen simplemente como
corredores y normalmente son divisiones especializadas de empresas que
prestan  servicios financieros internacionales, subsidiarias de empresas
especializadas en los mercados al contado, subsidiarias de bancos comeiciales
y/o de inversion. Son intermediarios porque a cambio de una comisién
intermedian entre clientes fuera del piso y corredores del piso de remates. Los
corredores de piso compran y venden en los pisos de remates.

4.4.5. Camara de Compensacion

Las Camaras de Compensacion de futuros son organismos
independientes y separados de las Bolsas, pero que operan de acuerdo con

ellas. Sus objetivos son:
% Garantizar el pago y la entrega de los bienes subyacentes,
% Balancear todas las cuentas individuales y

* Guardar l0s mérgenes necesarios en cada contrato,

Como todas las operaciones pasan a través de la Cémara, este
organismo se convierte en comprador de todos 10s contratos vendidos y en
vendedor de todos los contratos comprados, de esta forma elimina el riesgo de
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contraparte para los inversionistas ya que actia como su contraparte, lo cual es
importante para la bursatilidad de ios contratos.

La Camara tiene una posicic'in'neta nula al haber comprado exactamente
el mismo ndmero de contratos vendidos. El nimero de contratos de compra o
de venta existentes en un determinado momento, se le denomina interés
abierto y es una medida de actividad de los mercados futuros, a mayaor interés

abierto mas bursatil es el contrato.

4.4.5.1. Asigna

Para el caso que nos ocupa, la Cémara de Compensacién del MexDer se
llama Asigna, Compensacidn y Liquidacidn y es un fideicomiso de
administracion y pago, cuyo fiduciario es Bancomer, S. A.. Asigna se constituye
como una entidad autorregulada con respecto a las actividades realizadas en la
misma y se ajustan a la normatividad y vigilancia de MexDer. Este fideicomiso
esta integrado por Socios Liquidadores, en calidad de fideicomitentes y
fideicomisarios de Asigna; dichos Socios apottan recursos para constituir el
patrimonio de Asigna, asi como el Fondo de Compensacin.

Los recursos de Asigna constituyen su patrimonio que se concentra y

administra en tres fondos:

*» Fondo de Patrimonio Minimo, cuyo monto minimo es el equivalente
en moneda nacional a quince millones de UDI's. Este monto puede

ser aumentado para solventar situaciones extremas.
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Fondo de Aportaciones, estas aportaciones son entregadas por los
Socios Liquidadores por cada contrato abierto. Estos recursos se
destinan a cubrir las obligaciones de cada Socio Liquidador, derivadas
de las variaciones de los contratos registrados en Asigna. El monto
que Asigna exige por concepto de Aportacion Inicial Minima es
suficiente para cubrir las pérdidas maximas esperadas que pudieran
generar las posiciones abiertas en cada dia de negociacién. Estas
AlIM’s son liberadas total o parcialmente al dia siguiente junto con sus
rendimientos. Ademas los Socios Liquidadores estdn obligados a
exigir a sus dlientes la constitucion de aportaciones, respecto a jos
contratos que registren por su intermedio. Las cantidades adicionales
que exigen a sus clientes tienen el caracter de Excedentes de
Aportaciones Iniciales Minimas y son calculadas seglin el riesgo

crédito y el riesgo mercado.

Fondo de Compensacion. Este se integra mediante un parcentaje de
la suma de todas las Aportaciones Iniciales Minimas de los Socios
Liquidadores a Asigna y se actualiza periédicamente en relacién con
los riegos y posiciones del mercado. Este fondo es utilizado por la

camara en situaciones de contingencia.

Mercado Forward Versus Mercado de Futuros

La negociacidn con divisas pone mas en evidencia as estrechas

relaciones y similitudes que existen entre el mercado forward (a plazo) y el
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mercado de futuros. Asi como en el mercado al contado (spot), la negociacion
implica la entrega inmediata de dinero (cash) contra ia entrega de las divisas;
en el mercado forward y en el de futuros, la negociacion se inicia con la firma
de un contrato en que se acuerdan el precio y la cantidad de divisas, pero la
entrega fisica de las divisas se traslada a una fecha aplazada. En esto coinciden
los contratos forward con los contratos de futuros, puesto que en ambos existe
un acuerdo de compra (venta) de una divisa a un precio actual para la
recepcion (entrega) diferida. La negociacion forward de divisas estd limitada
solo a las divisas fuertes: marco alemdn, dolar USA, ddlar canadiense y
australiano, franco suizo y francés, yen japonés, libra esterlina britanica y ECU.
Estas mismas divisas son fas que constituyen el objeto de los contratos de
futuros y de opciones. La finglidad de estos contratos es aportar un mecanismo
de cobertura del riesgo de los movimientos de las divisas. Pero ademas de
estas coincidencias fundamentales, existen diferencias operativas entre ambos

tipos de contratos que es necesario destacar.

4.5.1. Caracteristicas del Mercado Forward

Las operaciones forward de divisas, fo mismo que las operaciones spot,
actian basicamente en el mercado bancario. El centro mas importante de este
mercado sigue siendo Londres, pero el mercado norteamericano esta ganando
posiciones, principatmente en Nueva York. La practica forward se realizé mucho
antes que la década de los 70, en que se iniciaron los futuros. Y todavia el
volumen del mercado forward de divisas es mucho mayor que el de mercado de
futuros, aungue este dltimo esté creciendo a un ritmo mas fuerte, Las
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operaciones bancarias de divisas se hacen por teléfono o telex, negociando
directamente los bancos con otros bancos, brokers y sociedades
multinacionales. El acceso a este mercado esta limitado a grandes inversores
que negocian con divisas. La liquidez de este mercado la aportan los mismos
bancos en sus compensaciones mutuas, pero no siempre es facil compensar o

transferir las posiciones a otros participantes.

Las condiciones de los contratos forward se establecen libremente segin
la conveniencia del comprador y vendedor, en cantidad, fecha y lugar de
entrega. Y generalmente implica el cambio de una divisa por su importe en
efectivo al momento de su entrega. No es un contrato condicional, puesto gue
las partes contratantes estan obligadas a cumplir lo que acordaron, ni tampoco

es un contrato estandarizado.

Los participantes forward cotizan dos precios, que indican su deseo de
comprar a un precio mas bajo {(ask) y vender a un precio mas alto (bid), tanto
para el precio spot, como para el forward. Estos precios se oponen al precio

actual del mercado interbancario.

El tiempo forward de divisas suele ser de 30, 90 y 180 dias; plazo
parecido al que se aplica a los contratos de futuros y opciones. Y los precios
son cotizados en términos europeos (unidades de fa divisa local con relacién a

dolar), excepto para ia libra esterlina.

El riesgo del contrato forward es individual para cada participante, como
si fuera un riesgo crediticio. Esto exige que los participantes tengan una

elevada solvencia para poder entrar en este mercado.
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No existen comisiones si fa negociacion se hace directamente entre
bancos y clientes, salvo que se realice indirectamente con un broker
(intermediario para operar) . Esta comisién es sustituida por el spread entre el
precio bid y ask. Ni tampoco existen depésitos de seguridad, como puede ser el
margen.

Las ganancias o pérdidas de negociacidn forward se realizan a la fecha
de la liquidacién. También se puede liquidar 0 compensar el contrato forward
entre el comprador y vendedor en cualquier momento.

4.5.2. Caracteristicas del Mercado de Futuros
4.5.2.1. Definicion

Un contrato futuro es un acuerdo entre dos partes que se comprometen
a entregar y recibir una cantidad especifica de un bien Subyacente en una fecha
y lugar determinado. Ei inversionista que compra el contrato se dice que tiene
una posicion farga en futuros, en tanto que el inversionista que vende se dice
que tiene una posicion corta. La negodiacion del contrato se hace en Bolsa y
sus participantes suelen ser bancos, brokers y grandes sociedades. En esta
negociacion publica entre compradores y vendedores se fija el precio del
contrato. Los participantes de este mercado no se conocen entre sf, salvo que
el participante negocie por cuenta propia a través de su broker particular. La
misma Bolsa informa diariamente de las cotizaciones alcanzadas, Esta
negociacion publica facilita la capacidad de cobertura de los contratos, También
se gana en liquidez, at permitir una compensacion y arbitraje mas rapido ante el
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mayor numero de participantes. En el mercado internacional, los precios de
estos contratos se cotizan en délares USA (unidades de ddlar por unidad de

divisa extranjera).

Los contratos de futuros se distinguen por tres caracteristicas basicas:

< Especificacion de la cantidad y calidad del producto o bien
subyacente. Los contratos estdn estandarizados por una Bolsa
(MexDer), lo que significa que todos los contratos negociados sobre
un mismo bien corresponden a la misma cantidad, calidad, piazo y
lugar de entrega. Por ejemplo, un contrato futuro sobre Délar es
negociado en el MexDer y obliga la entrega de $10,000 USD. en los
que ia cuantia y fecha de entrega estan estandarizados.

Precio. Se establece en el momento de cerrar el contrato y se

-,
-

determina mediante la oferta y demanda existente en el mercado.

s

+ Fecha y Sistema de Liquidacién. Se determinan por cada Boisa
de Futuros en este caso MexDer determina esta fecha. Por ejemplo,
los futuros sobre délar tienen meses de entrega en principio
septiembre, diciembre, marzo y junio pero actualmente existen
contratos con vencimiento cada mes. El Sistema de Liquidacion para
el DEUA’ es en especie y se efectia a través del sistema SPEUA.

2 Clave det contrato future sobre dofar en el MexDer.
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4.6. El contrato para la operacién de futuros sobre el tipo de cambio
DEUA.

A partir del 15 de diciembre de 1998 empezaron a operar los futuros dei
délar en el Mercado Mexicano de Derivados. Este fue el primer contrato futuro
en México y de mayor aceptacion ya que el volumen operado de este contrato
fue del mas del 50% del volumen total operado durante el primer afio de
operacion. Las caracteristicas de éste contrato se encuentran en el Apéndice 1.

Es conveniente sefialar que el contrato del mercado mexicano difiere del
contrato que ofrece el Chicago Mercantile Exchange (CM E) en algunos aspectos
basicos. Por ejemplo el contrato mexicano es, con el tipo de cambio actual,
aproximadamente 5 veces menor al de! CME, ya que su valor es de $500 mil.
Se busca atender las necesidades de participantes menores a los que

tipicamente operan en los mercados estadounidenses.
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Tabla 1.1 Caracteristicas de los contratos de los futuros del peso y del délar, respectivamente,
en el Chicago Mercantile Exchange y en Mercado Mexicano de Derivados MexDer,

Caracteristica CME MexDer
Clave de Pizarra mMP DEUA
Tamafio del Contrato $500,000 $10,000 USD
Denominacion USD por PM PM por USD
Puja por contrato $25 UsD $10
Ciclo de Operacidn Marzo, junic, septiembre y Marzg, junio septiembre y
diciembre diciembre

Uitimo dfa de operacién
Horario de operacicnes

Margen jnicial

Margen de mantenimiento
Limite de posiciones
especulativas

Tercer miércoles del mes de
vencimiento.

7:20-14:00 hrs.

$2,500 USD

$2,000 USD

6,000 contratos para todos los
vencimientos, 3,000 tres

semanas antes del vencimiento
y 750 una semana antes.

Tercer lunes del mes de
vencimiento
8:00 — 14:00 hrs. Cd. México

$5,500

7%% de ia AIM Iniciat

60,000 durante todo el
periodo

10,000 tres semanas antes
del vencimiento y 5,000 una
semana antes.
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5.1 Férmula de Valuacién Tedrica

Los precios de los contratos de futuros sobre ddlar se establecen bajo
condiciones libres de arbitraje que se estiman a partir de los precios y tasas
vigentes en los mercados nacional y extranjero de contado (“spot”). Se supone
que no hay costos de acarreo distintos al de oportunidad del dinero dado que
los subyacentes analizados son instrumentos financieros. La férmula de
valuacion tedrica de los contratos de futuros, en la que se concentra este
trabajo, se describe a continuacion:

1+ ¢ (T_[)
t,T.M
Fr;r’:D A 360

l I+ (Tﬁ’ ,
¥
“EL 360

£, = precio al tiempo t, del futuro de délar con vencimiento en T:
D, = tipo de cambio “spot” {reportado en el FIX de Banco de México)
r,,, = tasa anual de interés nominal en el pais (expresada como tasa de rendimiento

anualizada), la cual se estima con la tasa TIIE de plazo T - & y
1, = tasa anual de interés nominal en ios Estados Unidos de Norteamérica y se

donde

estima con la tasa de los T-bills (reportada por Reuters en el mercado de dinero
estadounidense) de plazo T- L.




Capitulo 5. Estrategias de Cobertura

La sensibilidad del futuro de ddlar a cambios en D,, r,,, ¥ r,, estdn dadas,
respectivamente, por

T
1+72
T,
oF, MM se0

a"D’ _1+r(") (T.—[)’ (I)
&0

LrE
3

T -t
. ( )
S p N30 )

56




Capitulo 5. Estrategias de Cobertura

Estas cantidades son de gran interés en la determinacion de estrategias
de cobertura, con futuros, del valor nominal de un conjunto de flujos de

efectivo en ddlares, como se verd en la siguiente seccion.

5.2 Estimacion de las Tasas de Descuento de TIIE y T-Bills

En esta seccién se estima la estructura de plazos de las tasas de interés
THE y de T-bills que se utilizarén para calcular (1), (2) v (3). Con este
propasito, las tasas de rendimiento con diferentes plazos reportadas por fos
participantes del mercado se convierten en tasas de descuento. Estas tasas de
descuento, digamos, 4,, i =1,2,..,m, se utilizan para calcular el precio de

mercado, PM;, a través de la siguiente relacion:

DP,
PM,=Ql1-d, -, i=12,...m,
360

donde DPF; son los dias plazo asociados a di y Q es el valor nominal de un
depdsito. La estructura intertemporal de precios se estima mediante el ajuste
de un polinomio de cuarto grado a través de minimos cuadrados con
restricciones. £s dedir, se desea estimar un polinomio de cuarto grado para el
precio de TIIE y T-bills en la variable dias plazo anualizadg, t,

p(t)= 0|1 (B, + Bt + Byt* + Byt )t |
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de tal manera gue se resuelva el problema de minimizar el error cuadrético
entre el precio estimado y el precio observado, ponderado por volumen, de la

siguiente manera:

m ; I m ; ,
min Z[PM‘ - p(f‘)] 2‘er- +[ - Z fV, J(d (t)t=1,- )2'
= 5% '

B1.Ba.Bq
donde ¥, son los volimenes operados. En este problema de minimos cuadrados

se establecen dos restricciones: 1) la tasa de descuento correspondiente al
plezo minimo reportado se ancla g, y 2) la pendiente de la curva de descuento

en el punto final se estima con base en el {itimo dfa plazo. Aqui, m es el
ndmero de dias plazos reportados; t es el j-ésimo dia plazo anualizado {t = DP,
/360); PM; es el precio promedio de mercado para el plazo i; d(t} es Ia funcidn
tasa de descuento: d(t) = B, + B+ 8,2 p,°; d(t) es la derivada de d(t), es

decir, d{t)= 8, +28,1+35,:%; t= es el ditimo dia plazo e igual a 720 dias; y
B.B, v P, son los parametros por estimar. Una vez estimados los

parametros, digamos £, B, y B, se genera el polinomio estimado

ﬁ(t) :Ql]“(ﬁo +Blt+62t2+{§3t3)tj

1 Los detalles de esta metodologia pueden encontrarse en el documento Metodologias para 1a Valuacion
de Instrumentos de Deuda y Capitales, elaborado por ia BMV para el Comité de Valuacién, junio 1999,
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el cual define el vector de precios para los dias plazo desde 1 hasta 360. La
estructura intertemporal de tasas de descuento estimadas, d{DP), se obtienen

de la siguiente expresion:

d(DP)z[w*féDP))[ﬁg) ﬁ0+8(360] 32[360] 33(3@}3

donde DP, como antes, son los dias plazo (de 1 hasta 360 dias).

Dado que, al momente de escribir este documento, no existen CETES
con un plazo al vencimiento mayor a 360 dias, es necesario extrapolar para
obtener tasas de descuento a plazos entre 361 y 720 dias, de la siguiente
manera:

1. La tasa de descuento de 360 dias se convierte en tasa de

rendimiento.

2. la tasa de rendimiento de 360 dias, mg, es Mevada a plazos
mayaores, hasta 720 dias mediante:

3604 360
Figari = [ \F +1) 360 —1
]

3. Finalmente, las tasas de rendimiento de 361 a 720 dias se
convierten en tasas de descuento.

2 Bt plazo de 360 dias puede variar en funcion del Gltimo plazo emitido de CETES.
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Con un registro histérico del comportamiento del tipo de cambio y de las
curvas de TIIE y T-bilis, es posible generar las distribuciones empiricas del valor
nominal de un conjunto de flujos financieros con y sin futuros. Estas
distribuciones seran (tiles en la estimacion del valor en riesgo del valor nominal
de dichos flujos.

5.3 Determinacién del Numero de Contratos

La cobertura es una estrategia que reduce et riesgo que se genera por
fluctuaciones adversas en el tipo de cambio. La pregunta que se responde en
esta seccidn es cdmo podriamos cubrir flujos financieros denominados en
dolares para evitar que se generen pérdidas en su valor nominal por la
exposicion al riesgo mercado. Para llevar a cabo la cobertura de flujos de
efectivo que se tienen programados podriamos seguir los cuatro principios

siguientes:

1) Tomar una posicién con futuros inversa a la posicién que se mantiene
sobre el flujo. Es decir, si estamos largos en nuestros flujos, entonces

tomamos una posicién corta a futuro y viceversa.

2) Determinar el nimero de contratos sobre los que necesitamos abrir
posiciones en contratos futuros. Esto lo podriamos lamar “ajuste por

volumen”.
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3) Rebalancear periodicamente las posiciones de los confratos a futuro a
medida que se mueve el tipo de cambio.

4) El valor nominal del portafolio combinado de flujos de efectivo y los
futuros utilizados como cobertura en la fecha base, digamos la fecha

asociada a n, esta dado por

!

L4 2 fapim [T
(m) '\ LMLGOJ : ")y M| 360
VNT(f, Fy=D" ) — M+ MN|F® - D™ — %

= t = T
el L . I
360 360

donde f = { My, M,..., Mi,..., My } son flujos de efectivo en délares, (si Mi< 0 el
flujo es un pasivo, si M; > 0 es un activo). Las fechas en que ocurren los flujos
son preestablecidas y se denotan por &, & ..., & ,.., tn Asimismo,
7= {Ef{-']’,F("’

' »F,ﬁ’»s\)}SOn tres series de DEUA’ con fechas de vencimiento Ty, T
y Ts. La cantidad M representa el tamano del contrato, el cual lo vamos a
considerar igual a USD $10,000.00, ya que este es el tamafio de contrato que

actuaimente se opera en el Mercado Mexicano de Derivados.

En la segunda sumatoria se expresan los flujos que se generan con los
contratos futuros en los tiempos T. Es importante destacar que conforme nos

3 Clave de los contratos a futuro de ddlar que se cotizan en MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A.
de
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aproximamos a 7; el precio del futuro se aproxima al precio “spot” del défar. Por
esta razon se presenta un flujo de efectivo por la operacidn pactada (compra o
venta). Notese que ambos flujos tienen signos contrarios ya que si la operacion
a futuro es larga (compra) entonces en T; se paga el precio pactado del délar.
En ef caso de una posicidn corta (venta), el razonamiento es inverso. Esto es
precisamente fo que genera los flujos compensatorios que cubren ai portafolio.

Una vez que se ha establecido la manera de cuantificar ia magnitud de
los cambios en el valor nominal de los flujos de efectivo y en los futuros
debidos a variaciones en el tipo de cambio y en las tasas de interés, estamos en
condiciones de determinar el nimero de contratos y la posicién que se requiere
(larga o corta) para compensar los cambios en el portafolic combinado. El
método que se propone para cubrir los flujos financieros denominados en
ddlares es como sigue: se determinan las sensibilidades del valor nominal del
portafolic combinado (flujos y futuros) a variaciones en el tipo de cambio ya
cambios en las tasas de interés TIIE y T-bilis y se igualan a cero, de tal manera
que los cambios en el valor nominal de los flujos por variaciones en el tipo de
cambio y en las tasas TIIE y T-bills se compensen con los flujos generados por
los contratos futuros, El sistema resuitante contempla 3 ecuaciones can 3
incognitas, digamos N, N> y Ns, que representan el nimero de contratos a
futuro sobre délar de tres series. Asi pues, el sistema que se tiene que resolver

estd dado por:
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1+
( 5 1A

—‘*--VN(")(f) = h"™ m
aD(n) ;

()
YNO(fy= DY M, -DOY MNP g

) 3 ' TN
Orin ”1+ () (4 = A
360 A 360

3 .
O Ny = D"”Z )—M,+D"”ZMN UM it £ g

ar,("’ f=t ! : i=1 ! T :
el 2 Ler|
360 T 360

Observe que Ny, N> v N, dependen de varios factores: 1) de los montos v
fechas de los flujos de efectivo en ddlares y 2) de los precios y vencimientos de
ios contratos futurcs. Si N > 0, se genera una posicion larga (posicion de
compra en contratos), €n caso contrario Se genera una posicion corta (posicion
de venta en los contratos). El costo de la estrategia de cobertura se calcula
multiplicando N;, N, v N por los correspondientes margenes iniciales
{(aportaciones iniciales minimas) vy, en su caso, por el margen adicionai
(aportaciones excedentes) cuando la calidad crediticia del inversionista asf lo
requiera, considerando los “spreads” o posiciones opuestas que se generen,
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Definicion 1. Se dice que los contratos futuros # = {Ef;i’.lﬂf;j.ﬁ;f;;’}con

fechas de vencimiento T,, T; v Ts, en cantidades Ny, N2 ¥y Ny cubren a fsi

F={E%;;',Ef;!2’,£f;?3’} y M, N; y Ns satisfacen el sistema de ecuaciones

previamente establecido,

Es importante sefialar algunas limitaciones del método. Primero, cuando
un mercado dispone de cuatro o més series de futuros de dolar, se obtendria
un sistema de tres ecuaciones con cuatro o0 mas incognitas. Por lo tanto, existe
un nuamero infinito de estrategias de cobertura, de Jas cuales se pueden escoger
algunas que cumplan con atributos deseables como es la liquidez de los futuros.
Segundo, el método cubre de manera limitada contra fluctuaciones en e tipo
de cambio, el rebalanceo periddico de la estrategia permitird una mejor
proteccién ante el riesgo. EI método supone fiquidez infinita (efecto precio
despreciable; en ef sentido de que se mantienen las relaciones de arbitraje
entre futuros y contado aunque se aumente el tamafio de Ia transaccion) y
supone ademas que se pueden vender futuros por cantidades divisibles. Sin
embargo, es importante notar que la estandarizacién de los contratos, no
permite tomar posiciones sobre nominales distintos a los multiplos generados

por el tamafio del contrato.
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5.4 Método Historico de Cobertura de Flujos Financieros (Valor en

Riesgo)

Una vez que s han determinado las soluciones locales del problema de
cobertura, éstas se evallan en términas globales, es decir en términos de las
variaciones del tipo de cambio y las tasas de interés, TIIE y T-bills, en el
escenario del Gitimo afio. El supuesto basico en la evaluacion de estrategias es
que el futuro se comporte como en el pasado. En este caso, se genera la
distribucidn conjunta dei valor nominal de los fiujos financieros y de los flujos
propios que producen los futuros. Se comparan las varanzas de ias
distribuciones empiricas de los flujos financieros con y sin futuros y se estiman
pérdidas potenciales en términos del valor en riesgo para distintos niveles de
probabilidad; véase Jorion (1999) y (1989).

En esta seccion llevaremos a cabo un andlisis estadistico del
comportamiento histérico del tipo de cambio v de las curvas intertemporaies de
tasas TIIE y T-bills a fin de obtener la distribucion del valor nominal de un
conjunto dado de flujos denominados en ddlares. Considere, como antes, un
conjunte de flujos esperados en ddlares £ = { My, My,..., My,..., My }, tanto de
pasivas (M < 0) como de activos (M; > 0}, en fechas preestablecidas ty, & ,..., §
- tm. SUPONQA que se cuenta con un registro histérico del tipo de cambio y de
tasas de rendimiento en fechas j=1,2,...,n. El valor nominal de los flujos

financieros, f, con base en el tipo de cambio v las tasas de interés asociados a

It
]
" L+ (%J
M

VNU)(]') — D(I)Z

;-
{
-1 Jant
140y
360

la j-ésima fecha esta dado por:
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En este caso, {VNY(F),.., VNI(F),.., VN £) 3 puede verse como
una muestra proveniente de la distribucidn del valor nominal de f, denotado por
V(). La distribucién empirica de VM(f) se define para cualquier xc(-- o, o)

Como:

0, six<PN,(f),
k .
Coa® =1, SUNGDSX<INg (/) k=12, ],.on—1),
L, si x2VN,, (1),

donde VNuy(f),...,VNg( f)rVNem(F) son las estadisticas de orden de la
muestra {VN(F),.., VN(F),., VNI(F)}, ie., los valores muestrales
ardenados en forma creciente. El percentil (o cuantil de orden p) de VN(F),
denotado por x, se define mediante

P<G,(x,) < p+Pr {VN(f) =x,].

La distribucidn empirica nos permite calcular 15 probabilidad de que el
valor nominal de nuestros flujos tome valores menores que un cierto percentil,
lo cual es Gtil para establecer regiones de riesgo, con cierto nivel de conftanza,
en el contexto de la metodologia del valor en riesgo. Es decir, bajo una
distribucion empirica estimamos e valor en riesgo de nuestro portafolio (flujos
de activos y pasivos) para variaciones diarias de tasas con un cierto nivel de
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confianza. De esta forma, es posible estimar la pérdida potencial que se puede
presentar en nuestros flujos de efectivo con un cierto nivel de confianza en un
horizonte de planeacion dado. :

Una vez que se han calculado el ndmero:de contratos futuros de tres
series de DEUA! como. soluciones locales, se determina la distribucion del valor
nominal de un:conjunto de fiujos esperados incorporando futuros a fin de
evaluar las soluciones globalmente y cuantificar el riesgo del portafolio
combinado. Considere un conjunto de flujos financieros, f = {fi, Bprey frreos f}
en fechas preestablecidas t;, & ..., & ,..., tn. B valor nominal de los flujos

financieros incluyendo los futuros, F = {F,‘;’",F}‘;",F‘")}con fechas de

vencimiento Ty, T; y T, respectivamente, que cubren dichos flujos con el tipo
de cambio vy tasas TIIE y T-bills asociadas a la Jj€ésima fecha esta dado por:

1+r,“’[i) 1+r,§i{j{ J
VNV, F) sz N0 +ZMN F@-pw 29

l+r(” 1 =l 1+r“) d
1 360 360

En este caso, fa distribucion empirica de VN(f, F) se define para cualquier

ze(~o0, ) COMOo:
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0, siz<VN,(f,F)

H, (z)= :, si VNm(f,F)Sz<VN(M)(f,F) (k=12,..1..,1-1),
Lostz2VN (f.F),

donde VNu(f,F),....VNy(f,F),... VNw( f, F) son fas estadisticas de orden dela
muestra {VNO(f,F),., VNY(FF),.., VNY(f,F)}, ie., son los valores
muestrales ordenados en forma creciente. El percentil (o cuantil de orden P} de
VN(f,F), denotado por z, se define mediante

pPSH,(z,)< p+Pr{VN(f,F)=2z,}.

Note también que ¥~ (s, F) se puede expresar como una funcion separable
de flujos v futuros:

VNO(fLFY=VND () + WND(F)
donde

M

14 Fi9 (T, )
: . 360
WNUNF) =3 MN,| FY - DY .

- A T
i) (5 H
I+ Froa
360
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Si VN (f,F) Y VN(f) son las medias muestrales de VN'O(fLFY Y PNV,

= 1,2,...,n, respectivamente, entonces wN (F)=VN{(f,F)-¥N(f) ¥

Yo, -, m) = Svogy -] + >l - )]

=t 5=

+ 22 vy lev e (F) - ey
J=1
Equivalentemente, en términos de las varianzas muestrales

s=l

Podemos resumir e! procedimiento antes descrito a través de la siguiente;
Proposicion 1, S%x, . < (2)S*wy SiYy SO0 si

S2umiry + Y N (1) = v ()] w0 () WN(F)) = (2)0.

J=t
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La siguiente definicion es fundamental en la cobertura de flujos

financieros;

Definicién 2, Una terna de futurosF:{Ef;’i’,fif;g,}?,f;fl’}que cubren un

conjunto de flujos financieros f se dice que reduce la varianza de VA f) si

Stuin + SN () R VO () - WN(F))<0.

4=l

Teorema 1. Suponga queF:{F,f;tl), P;f;.;,fﬁf;f;}cubren un flujo £ Si F

satisface

Sy + Z VN IWN{F) + nVN(WN(F) < W]V(F)z": PN (f) +VN( f)i WND(FY,

J=l

entonces F reduce la varianza de VN(f).

Es importante observar que no siempre existe una terna

F={FS K% FYyque reduzca la varianza. Como puede observarse la

fpr iy ety
existencia depende de los montos y fechas de los flujos, de los precios, del
tamano vy fechas de vencimiento de los futuros y dei tamafio de la muestra. A
este respecto, vale la pena mencionar que si las fechas de vencimiento de los
futuros distan en mucho de las fechas de los flujos, se genera un riesqgo
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adicional, el riesgo base; el riesgo base se define como la diferencia entre el
precio a futuro y el “spot”). Sin embargo, dado que el nimero de ternas

F={ Ef;.l’,F,f;’;,F,f;;} es finito, si existe por lo menos una terna que reduzca la

varianza entonces se puede determinar una terna de varianza minima. Note
también que YN (f,F) y ¥N (/) Nno son, en general, iguales y que una terna F
puede aumentar o disminuir a PN (f,F) con respecto a ¥~ (f). Note también
que si las fechas de vencimiento de los futuros estan muy alejadas de las
fechas de los fiujos puede obtenerse que S%w . > 8°w(,. EN este caso,

aungue F = {F‘"l’ F("z’ F‘;:;} inmunice los flujos de efectivo, £ Ia varianza de los

(SR P&
mismos aumenta, en cuyo Caso es necesario rebalancear periddicamente el
portafolio. Ofra posibilidad consiste en partir el horizonte de planeacidn y
aplicar el método en los tramos obtenidos. Es decir, tratar de cubrir los flujos
planeados en intervalos de tiempo en funcién de la disponibilidad de
vencimientos de futuros. Sin embargo, no siempre es posible reducir la varianza

en cada tramo, aunque se logra reducir el riesgo base,
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5.5 Aplicacién del Método

Una vez que se ha descrito en forma analitica el método de cobertura, a

continuacion se ilustra su aplicacién en un conjunto de flujos de efectivo en

dolares. Los objetivos especificos de este ejercicio son:

1Y

Z)

3}

4)

5)

Evaluar ef riesgo a partir de métodos locales {para cambios
pequefios en el tipo de cambio vy en las tasas de interés TIIE y
T-bills);

Evaluar |2 robustez de las estrategias obtenidas en términos del
comportamiento histdrico del tipo de cambio y de las tasas TIIE
y T-bills;

Analizar como cambios (paralelos, asimétricos, cuadraticos e
incluso catastréficos) en las tasas de interés TIIE y T-bills
afectan adversamente el valor nominal de los flujos;

Presentar varias estrategias con futuros que cubren los riesgos
de un conjunto de flujos y conocer las pecuiiaridades de cada
estrategia en términos de sus costos (aportaciones requeridas),

varianzas y valores en riesgo; vy

Evaluar las distintas estrategias con el fin de seleccionar la mas
adecuada para cubrir los flujos de efectivo en délares,

En el siguiente ejercicio, a partir de un registro historico del tipo de cambio y

de las estructuras de plazos de las tasas de TIIE y T-bill se genera la
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distribucion def valor nominal de los flujos financieros. La muestras del tipo de
cambio y de las curvas de rendimientos que se consideran para este ejercicio
tiene tamafio n = 252 (del 24 de marzo de 1999 al 20 de marzo de 2000),
Posteriormente, con referencia al tipo de cambio y la curva de rendimiento més
recientes se determinan las sensibilidades del valor nominal de dichos flujos y
se calculan las cantidades de contratos futuros que cubren dicho flujo. Estas
cantidades y los precios de los futuros se utilizan para generar ia distribucion
conjunta de los flujos financieros y de los flujos propios de los futuros.
Después, se comparan las varianzas de las distribuciones empiricas de los flujos
financieros con y sin futuros con el fin de analizar el efecto que en términos de
reduccion de riesgos tiene la incorporacién de futuros en nuestro portafolio de
activos y pasivos en délares. En la Tabla 1 se presenta un conjunto de fiujos en
ddlares y las fechas en que se presentan los mismos. En la Tabla 2 se listan Jas
estrategias con base a las fechas de vencimiento de ios contratos futuros. Si el
numero de contratos es positivo, se genera una posicion larga (posicién de
compra), en caso contrario se genera una posicién corta (posicién de venta). En
la tabla 3, se presentan las caracteristicas de cada estrategia en términos de ia

varianza y del valor en riesgo.

Monto Fecha —’
7 $1,000,000.00 15-May-00
5 -$1,250,000.00 06-Jun-00
S $1,500,000.60 15-Ago-00
7 ~$1,230,000.00 18-Mar-01

Tabla 1. flujos de efectivo y fechas.
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VENCIMIENTO
17-Abr-00 19-Jun-2000 | 18-Sep-2000 | 18-Dic-2000 | 16-Mar-2000
Estrategia -740.13 1,433.91 -034.35 0.00 0.00
Estrategia 2 -186.68 220.75 0.00 -279.28 0.00
Estrategia 3 -86.38 2.69 0.00 0.00 -163.75
Estrategia 4 -85.97 0.00 170.02 -330.09 0.00
Estrategta 5 -26.14 0.06 -101.42 0.00 -120.24
Estrategia 6 -48.50 0.00 0.00 -123.34 -75.31
Estrategia 7 0.00 -188.44 31515 -373.47 0.00
Estrategia § 0.00 -52.50 -70.93 0.00 -124.64
Estrategia 9 0.00 -77.48 0.00 -68.61 -101.74
Estrategia 10 0.00 0.00 -220.03 144.24 -172.78
Tabla 2. Estrategias locales de cobertura.

Como puede observarse, en las Tabias 1 y 2, las fechas de los flujos de

efectivo no coinciden con las fechas de vencimiento de las series de DEUA.

Después de igualar las sensibilidades de tres series de futuros de DEUA con

sensibilidades de los flujos financieros (salve el cambio en el signo) se obtienen

las cantidades de contratos que cubren los flujos.

La Tabla 3 muestra los resuitados del método histérico. Observe que para fa

estrategia 8 con fechas de vencimiento T; =19-Jun-2000, T, = 19-Jun-2000 y Tz

= 16-Mar-2000 se tiene una reduccidn significativa en la varianza al incluir
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futuros, de hecho se obtiene la minima varianza, Ademas, en la estrategia 8 se
generan los valores en riesgo mas pequefios. Sin embargo, para fechas de
vencimiento lejanas a fas de los flujos, la varianza de los flujos con futuros
aumenta, como era de esperarse por lo sefiglado en la seccién anterior,
Observe que la terna de series de la estrategia 10, con T; = 18-Sep-2000, T> =
18-Dic-2000 v T; = 16-Mar-2000 aumenta la varianza en forma significativa. En
la seccidn 5.5, se demostré que siempre es posible encontrar una terna de
series de futuros de DEUA que inmunicen a un conjunto de flujos financieros f
en ddlares. Sin embargo, no siempre esta terna reduce la varianza de los flujos.
Todas [as estrategias, las ternas de futuros determinadas, cubren el valor
nominal de los flujos ante variaciones en el tipo de cambio y en 1as curvas de
rendimiento de TIIE y T-bill. Algunas estrategias reducen la varianza vy los
valores en riesgo mas que otros. En casos extremos, una terna de futuros
podria incluso incrementar la varianza y los valores en riesgo para la
distribucién global. Toda estrategia requiere de rebalanceo y algunas son mas
sensibles a las fluctuaciones en el tipo de cambio y en las tasas TIIE y T-bills,
asi como a las fechas de vencimiento de las series. Asimismo, en la tabla 3 se
muestran los costos de cobertura de cada una de las estrategias en términos de
los margenes ordinarios y adicionales (aportaciones iniciales minimas y
aportaciones excedentes). Como puede observarse estos costos estdn
directamente asociados al nimero de contratos necesarios para lievar a cabo ta

estrategia de cobertura.

75




Capitiilo 5. Estrategias de Cobertura

Tabla 3. Caracteristicas de las estrategias.

Desviacion Valor en Riesgo: Pesos Corrientes Costos
Estandar
Pesos Corrientes al 1% al 5% Numero de  ; Requerimiento de
Contratos AlM's v AE'S
584.223.37 -1,071,835.38 -626,786.17 3,108.38 13.530.004.68
299.254.46 -381,938.01 -264,363.84 686.70 4,112,562.87
210.078.49 -732.569.12 -279,111.89 252.82 2.433.486.13
249.,898.77 -264.,100.83 -193,196.68 586.08 3.725,064.04
23.072.19 -26,279.33 -19,052.91 247.80 2,416,093 49
107.824.42 -115,141.03 -85,484.31 247.15 2.409,681.65
209,451.30 -174,266.57 -135,198.53 877.06 4,864.116.41
5.827.85 | -4.431.06 -3.719.14 248.07 2.418,677.59
41,643.52 -25,517.89 -22,900.39 247.83 2,416,339.99
7605549 | -260.903.95 -65,.998.81 537.06 3,548,674 87

£n la Tabla 4, se ha seleccionado la estrategia 10 para comparar las

confianza.

pérdidas potenciales con el valor presente sin futuros para diferentes niveles de
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Pérdida con respecto al
Sin futuros valor nominal
{VaR: probabilidad) Pesos Corrientes
10.0% -685,967.31
5.0% -886,886.34
1.0% -1,717,656.47
0.5% -1,809,134.42
Pérdida con respecto al |
Estrategia 10 valor nominal
(VaR: probabilidad) Pesos Corrientes
10.0% -41,249.04
5.0% -65,998.81
1.0% -260,903.95
0.5% -537,254.69

Tabla 4. Pérdidas potenciales sin y con cobertura (estrategial0).

En la Tabla 4 se observa que en ausencia de contratos a futuro, se
presenta un valor en riesgo de $886,886.34 al 5%, es decir, una pérdida
potencial por esa cantidad en un dia a un nivel de confianza del 95%. Mientras
que con la estrategia 8, la pérdida potencial al 5% se reduce en forma

significativa a $65,998.81.

En la Tabla 5, se presentan los cambios en el valor nominal, sin futuros, por
cambios en el comportamiento en el tipo de cambio y en las tasas de interés

TIIE y T-bills. Varios casos son analizados:

1) cambios porcentuales en el tipo de cambio;

2) Cambios paralelos en la estructura intertemporal de tasas de interés TIIE

y T-bills;
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3) Cambios asimétricos en los plazos cero y 720 dias con valores indicados;

a plazos intermedios se interpoia linealmente;

4) Cambio cuadratico sin modificaciones en los plazos cero y 720 dias con

cambio maximo en valor indicado. Asimismo, se lieva a cabo un analisis

de casos catastroficos con variaciones de 1000 a 5000 puntos base. Las

tablas 6 y 7 presentan el mismo andlisis para las estrategias 8 y 10.

i Cambio porcentual en el | Cambio paraleto en las|Cambio paralelo en las; Cambio NO paralelo
J délar de contado. tasas de interés en tasas deinterésen | en las tasas de interés
| pesos, délares. en pesos,

l Sube Tipo | Baja Tipo |Sube THE)] Baja TIIE | Sube tasa | Baja tasa | Sube plazo| Baja

! de Cambio | de Cambio | Corto Corto dolar délar {corto y baja] plazo

\ plazo largo | cortoy
sube

! plazo
[ largo

! Efecto | Aumenta | Disminuye [ Aumenta | Disminuye | Disminuye | Aumenta | Disminuye | Aument:
len Valor

Nominal

1 10.00% | 2.614,187 | -2.614.187 | 1,486,409 -1,486.409 | -1,393.387 | 1,593.980] -922.967 | 922.967
| 5.00% | 1,307,093 |-1.307.093 | 743.204 | -743,204 | -719,139 769,080 | -461.483 | 461,487
| 1.00% 261.418.73( -261.418 | 148,640 | -148.640 -147.650 149.645 -02.296 92,296

[ 0.50% }130,709.37] -130.709 | 74,320 -74,320 -74.072 74,570 -46,143 46,148
0.10% | 26.141.87 | 26,141 | 14864 | -14,864 | -14,854 | 14.874 | -9.229 9.229

Tabla 5. Andlisis local sin futuros: diagnéstico de cambios en el valor nominal de los
flujos financieros (cifras redondeadas).

.
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Cambio porcentual | Cambio paralelo en las| Cambio paralelo en las| Cambio NO paralelo
en el délar de tasas de interés en tasas de interés en | en las tasas de interés
contado. pesos. dolares. £ pesos.
Sube Tipo | Baja [Sube THE} Baja THE | Sube tasa | Baja tasa | Sube plazo| Baja
de Carabio | Tipode| Corto Corto - dolar délar |corto y bajal plazo
Cambio plazo largo | corto y
sube
plazo
largo
Efecto | Disminuye | Sin | Aumenta | Disminuye | Disminuye | Aumenta | Disminuye | Aumenta
en Valor Cambio '
Nominal
10.00% 0.0¢ 0.00 | 415.22 | -415.22 -177.70 | 651.36 | -2,282.55 | 2,282.55
5.00% 0.06 0.00 [ 207.61] -207.61 -148.47 | 266,51 | -1,141.28 | 1,141:28
L.00% 0.00 0.00 41.52 -41.52 -39.16 43.88 -228.26 | 228.26
0.50% 0.00 0.00 20.76 -20.76 =20.17 21.35 -114.13 11443
0.10% 0.00 0.00 4.15 -4.15 C-4.13 4.18 -22.83 22.33
40.00% 0.00 0.00 ) 1,660.87 | -1,660.87 | 9,130.22 ;9,130.22 | 2,231.84 | 6,267.60
30.00% 0.00 0.00 | 1,245.65| -1,245.65 | -6,847.66 | 6,847.66 | 930.62 |3,54%72
2000% | 0.00 0.00 | 83043 | -83043 | 4,565.11 | 4,565.11 | 128.50 |1,794.61

Tabta 6. Andlisis local para la estrategia 8: diagnéstico de cambios en el valor nominal

de los fiujos financieros.

ESTA  Troie

N8 DER

8 La smueTEC)
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Cambio paralelo en las

I— Cambio porcentual [Cambio paralelo en las Cambio NO paralelo e
‘ en el délar de tasas de interés en tasas de interés en las tasas de interés en
L contado. Pesos. dbfares. pesos,
] Sube | Baja Tiro | Sube TIE |Baja THE| Sube tasa | Bajatasa | Sube plazo-ﬁfiaia plaz
Tipo | de Cambio Corto Corlo délar délar  |corto v baja| cortoy
de plazo largo | sube plaz.
Cambi largo
i 0
Efecte | Sin | Disminuye | Disminuve | Aumenta | Aumenta Disminuye | Disminuve | Aumenta
en Valor|Cambi
Nominal| o
10.00% | ¢.00 0.00 -8,707.94 | 8,707.94 | 8.981.21 | -8,802.54 1-12,022.52 | 12.022.52
5.00% | 0.00 0.00 -435397 1435397 1 440591 | -4347.10 | 601126 | 6011.26
1.00% | 0.60 0.00 -870.79 870.79 872.24 -869.71 -1,202.25 1,202.25
0.50% | 0.00 | 0.00 43540 | 43540 | 43574 | -435.10 | -601.13 | 601.13
4.10% | 0.00 0.00 -87.08 87.08 87.09 -87.07 -120.23 120.23
40.00% | 0.00 0.00 -34.831.75 134,831.75) -48,090.07 | 48,090.07 | 42.246.20 -62.051.44
30.00%| 0.00 | 0.00 |-26,123.82 [26,123.82] -36,067.55 | 36,067.55 | 29.977.42 | -34.512.63
20.00% 0.07‘ 0.00 -17.415.88 |17.415.88| -24,045.03 | 24.045.03 | 18.889.42 -19,128.62

Tabla 7. Andlisis local para la estrategia 10: Diagnéstico de cambios en e

valor nominal de los flujos financieros

Las Tablas 8 y 9, que a continuacién se presentan, muestran las

distribuciones completas para el andlisis del valor en riesgo de las estrategias 8

vy 10;
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METODO HISTORICO CON TASAS EN FECHAS INDICADAS CON FUTUROS

Pesos Corrientes

#

MEDIA 26,138,635.12 L 26,329,210.89
DESVIACION 5,827.85 785,495.82
ESTANDAR _
Con Futuros Sin Futuros
VALOR CAMEBIO | VALOR NOMINAL CAMBIO
NOMINAL |RESPECTO RESPECTO A
A BASE BASE
VALOR MAXIMO 26,211,233.51 72,598.39 32,459,937.47 6,130,726.58
PERCENTIL| 99.50% { 26,172,520.28 | 33,885.17 30,760,830.71 4,431,619.82
99.00% | 26,155,113.20 i 16478.08 28,854,749.69 2,525,538.80
95.00% | 26,142,065,21 3,430.10 27,300,848.37 971,637.47
90.00% | 26,140,547.05 1,911.93 27,029,791.16 700,580.26
80.00% | 26,139,737.19 1,102.07 26,730,386.46 401,175.56
70.00% | 26,139,100.19 465.08 26,558,711.42 229,500.52
60.00% | 26,138,606.26 -28.86 26,346,860.24 17,649.34
50.00% | 26,138,024.29 -610.82 26,228,541.83 -100,669.06
40.00% | 26,137,609.22 | -1,025.90 26,116,865.16 -212,345.74
30.00% | 26,136,982.02 | -1,653.09 26,036,496.60 -202.714.29
20.00% ! 26,136,287.17 | -2,347.95 25,879,164.36 -450,046.53
}__ 10.00% | 26,135,162.64 | -3,472.47 25,643,243 .59 «685,967.31
5.00% | 26,134,915.95 | -3,719.14 25,442,324.56 -886,886.34
1.00% 26,134,204.05 -4,431.06 24,611,554.43 «1,717,656.47
0.50% 26,133,573.22 | -5,061.90 24,520,076.47 -1,809,134.42
VALOR MINIMO 26,132,382.50 | -6,252.62 23,950,829.15 -2,378,381.75

Tabla 8. Distribucién completa para el andiisis def valor en riesgo de la

estrategia 8.
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METODQ HISTORICO CON TASAS EN FECHAS INDICADAS CON FUTURGS |

Pesos Corrienites

MEDIA 26,079,215.82 26.,329,210.89
DESVIACION 76,055.49 785,495.82
ESTANDAR
Con Futuros l_kSin Futuros
VALOR CAMBIO VALOR CAMBIO
NOMINAL |[RESPECTO| NOMINAL |RESPECTO A
A BASE BASE
VALOR MAXIMO | 26,170,953.06 | 91,737.25 | 32,459,937.47 | 6,130,726.58
PERCENTIL] 99.50% | 26,160,901.54 | 81,685.72 | 30,760,830.71 | 4,431,619.82
99.00% | 26,156,857.48 | 77.641.67 | 28,854,749.69 | 2,525,538.80
95.00% | 26,136,03339 | 5681757 | 27,300,84837 [ 971,637.47
90.00% | 26,121,803.71 | 42,587.89 [ 27.029,791.16 | 700,580.26
80.00% | 26,112,117.15 | 32.901.33 | 26,730,386.46 | 401,175.56
70.00% | 26,105,476.88 | 26,261.06 | 26,558,711.42 | 22950052
60.00% | 26,097,053.59 | 17.837.77 | 26,346,860.24 | 17,649.34
50.00% | 26,090,707.68 | 11,491.86 | 26,228,541.83 | -100,669.06
40.00% | 26,085,086.89 | 5,871.07 | 26,116,865.16 [ -212,345.74
30.00% § 26,075,177.74 | 403808 | 26,036,496.60 | -202,714729
20.00% | 26,062,416.90 | -16,798.92 | 25,879.164.36 | -450,046.53
10.00% | 26,037,966.78 | -41,240.04 | 25643,243.59 | -685,967.31
5.00% | 26,013,217.01 | -65,998.81 | 25,442,324.56 | -886,886.34
1.00% | 25,818,311.86 | -260,903.95 | 24,611,554.43 | -1,717,656.47
0.50% | 25,541,961.13 | -537,254.69 | 24,520,076.47 | -1,809,134.42
VALOR MINIMO | 25,291,952.07 | -787,263.75 | 23,950,829.15 |-2,378,381.75

Tabla 9. Distribucién completa para el andlisis del valor en riesgo de la
estrategia 10.

En la Tabla 9 se observa, por ejemplo, que al nivel 0.5% hay una
pérdida potencial de $537,254.69 en el valor nominal respecto a la base en el
método histérico con futuros y una pérdida potencial de $1,809,134.42 en el
valor nominal respecto a la base para el caso sin futuros. ‘

-




Se ha presentado un modelo de cobertura contra fluctuaciones adversas
en el tipo de cambio con futuros financieros. A partir de un registro histérico del
tipo de cambio y de las estructuras de plazos de fas tasas de interds TIIEy T-
bills, se generaron las distribuciones empiricas de un conjunto de fiujos
financieros, con y sin cobertura con futuros, a fin de comparar los efectos en la
varianza de dichos flujos antes y después de la cobertura. Bl concepto de
sensibilidad del valor nominal a variaciones en el tipo de cambio y en las tasas de
interés desempefié un papel importante en el desarrollo del modelo en cuanto a
{a medicidn y el control de riesgos,

Siempre es posible encontrar una terna de series de futuros de DEUA que
inmunicen a un conjunto de flujos financieros en délares. Sin embargo, no
siempre esta terma reduce la varianza de los flujos. En este caso, se logra la
cobertura local pero es necesario el rebalanceo frecuente de las posiciones en
futuros, esto debido principalmente, a las diferencias entre las fechas de
vencimiento de los contratos a futuro y las fechas de realizacion de los flujos
financieros, es decir, debido al riesgo base. Este trabajo proporciona las
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Apéndice
Condiciones Generales de Contratacion

TERMINOS Y CONDICIONES DEL CONTRATO DE FUTURO DEL
DOLAR

DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA.(ENTREGA EN ESPECIE)

L OBJETO.

1. Activo Subyacente,
Dalar: moneda de cursa legal en los Estados Unidos de Ameérica,

2, Namero de unidades del Activo Subyacente que ampara un
Contrato de Futuro.

$10,000.00 (Diez mil ddlares 00/100).
3. 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 negociacion permanentemente Contratos de
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Futuros con Fechas de Vencimiento para los meses de marzo, junio, septiembre

y diciemnbre,

En caso de que el mercado demande la disponibilidad de Contratos de
Futuro sobre el Ddlar con Fechas de Vencimiento distintas a las sefaladas en el
parrafo anterior, MexDer podra listar nuevas Series para su negociacion.

4, Simbolo o clave de pizarra.

S TRGREITURS AR oe o s

Las distintas Series del Contrato de Futuro de! Ddlar seran identificadas
con un simbolo o clave de pizarra que se integrara por ta expresion: "DEUA” a
la que se agregaran la primera letra mds la siguiente consonante del mes de
vencimiento v los ultimos dos digitos del afio de vencimiento conforme al

ejemplo siguiente:

Simbolo o clave de pizarra Clave del Activo Mes de Aiio de
del Contrate de Futuro Subyacente vencimiento vencimiento
DEUA MR99 DEUA MR = Marzo 99 = 1999
DEUA IN9GS DEUA IN = Junio 99 = 1999
DEUA SP99 DEUA SP = Septiembre 99 = 1999
DEUA DCa99 DEUA DC = Diciembre 99 = 1999
DEUA MROO DEUA MR = Marzo 00 = 2000
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II. CARACTERISTICAS Y PROCEDIMIENTOS DE
NEGOCIACION.

1. Unidad de cotizacién.

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 milésimas ($0.001) por ddlar.

2. Puja.

La presentacion de posturas para la celebracién de Contratos se reflejara
en fluctuaciones minimas del Precioc Futuro de una milésima de un peso
{$0.001} por dolar.

3. Vaior de la Puja por Contrato de Futuro.

El valor del cambio en &l 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 Suhyacente (10,000.00 ddlares) que ampara e| Contrato.
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4. Fluctuacién diaria maxima det Precio Futuro.

No habrd fluctuacion maxima del Precio Futuro durante una misma

sesion de remates.

5. Mecanica de negociacion.

La celebracion de Contratos de Futuros del Délar se realizard mediante
procedimientos a viva voz en el area de negociacién 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.

6. Horario de negociacion.

El horario de negociacion de los Contratos de Futuro del Ddlar sera en
Dias Habiles de las 8:30 horas a las 14:00 horas tiempo de la Ciudad de México,
Distrito Federal. Asimismo, se considerard como parte del horario -de
negociacion el periodo de negociacidn ai Precio de Liquidacion Diaria y las
subastas que convoque MexDer, de acuerdo a lo establecido en el numeral
(I11.4.d) de abaijo.
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7. Horario de negociacion a Precio de Liguidacion Diaria.

El Precio de Liquidacién Diaria serd calculado por MexDer al cierre de
cada sesién de negociacion y permitird, una vez calculado el mismo, la
negociacion de Contratos de Futuro del Ddlar mediante la presentacion de
Posturas en firme al Precio de Liquidacién Diaria por parte de los Miembros de
MexDer. El periodo en el que MexDer recibird Posturas en firme para negociar
al Precio de Liguidacidn Diatia sera de 14:40 a 14:50 horas.

8. Ultimo dia de negociacién y Fecha de Vencimiento de Ja Serie.

El dltimo 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
Liquidacicn.

9. Negociacion de nuevas Series.

La negociacion de Series, con vencimiento distinto al establecido en el
inciso (I.3) anterior, o bien, una nueva Serie del ciclo del Contrato de Futuro, se
iniciara el Dia Habil siguiente al de la fecha de sut anuncio a través del boletin.
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10.Fecha de Liguidacion al Vencimiento.

Para efectos del cumplimiento de las obligaciones a cargo de
Asigna y del Socio Liquidador con respecto al Cliente, Ia Fecha de
Liquidacién de cada Serie del Contrato de Futuro del Délar, serd el tercer
miercoles 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.

IIl. Liquidacién Diaria y Liquidacion al Vencimientao.

1, Liquidacién al Vencimiento.

El Cliente efectuard la liquidacion al vencimiento de las obligaciones
relativas a los Contratos que mantengan abiettos, el Dia Habil siquiente a la
Fecha de Vencimiento. -

2. Procedimiento para la Liquidacion ai Vencimiento.

El Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Clientes con
Posiciones Cortas tendran ia obligacion de entregar en el horario, el Banco y la
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cuenta que le indique el Socio Liquidador, el monto en ddlares gue resulte de
multiplicar los ddlares amparados por un Contrato por el nimero de sus
Contratos Abiertos. En la Fecha de Liquidacion, dos Dias Habiles después de la
Fecha de Vencimiento, los Clientes con Posiciones Cortas tendrén el derecho de
recibir en moneda nacional en el horario, el Banco y la cuenta convenida con el
Sacio Liquidador, fa cantidad que resulte de multiplicar el Precio de Liquidacidn
al Vencimiento por el nimero de délares que ampara un Contrato por e
ndmero de Contratos Abiertos.

El Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Clientes con
Posiciones Largas tendran la obligacidén de entregar en moneda nacional en el
horario, el Banco y la cuenta que le indique el Sacio Liquidador, ia cantidad que
resulte de multiplicar 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 fa Fecha de Vencimiento, los
Clientes con Posiciones Largas tendran el derecho de recibir en ddlares en el
horario, el Banco y la cuenta convenida con el Socio Liquidador, el monto que
resulte de multiplicar los dolares amparados por un Contrato por el nimero de
Contratos Abiertos.

El Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Socios Liquidadores
tendrén 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 ddlares que
resulte de multiplicar los défares amparados en un Contrato por el total de los
Contratos Abiertos en Posicion Corta. En la Fecha de Liquidacién, dos Dias
Habiles después de la Fecha de Vencimiento, los Socios Liquidadores tendran el
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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 ddlares que ampara un Contrato

por el nimero de Contratos Abiertos en Posicion 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 fa cuenta
del Banco Agente de Asigna abierta en México, la cantidad que resulte de
multiplicar el Precio de Liquidacién al Vencimiento por el niimero de ddlares que
ampara un Contrato por el nimero de Contratos Abiertos en Posicidn 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 horarig, el Banco en
los Estados Unidos de América y ia cuenta convenida con Asigna, el monto en
ddlares que resulte de multiplicar los ddlares amparados por un Contrato por el

total de los Contratos Abiertos en Posicion Larga.

3. Liquidacion Diaria.

Los Clientes y los Socios Liquidadores realizaran ia liquidacion de sus
obligaciones conforme lo hayan establecido en el Contrato de Intermediacion.

Los Socios Liquidadores y Asigna realizaran diariamente la liquidacién de
sus obligaciones conforme lo establece el Reglamento Interior de Asigna,
quedando incorporados en [a misma, las pérdidas y ganancias, la actualizacién
de las Aportaciones Iniciales Minimas, la actualizacion del Fondo de
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Compensacién, los intereses devengados y, en su caso, las cuotas

correspondientes.
4. Calculo del Precio de Liguidacion Diaria,

Finalizada una sesion de negociacion, MexDer calculard los Precios de
Liquidacion Diaria para cada Serie, de acuerdo con el orden de prelacion y la

metodologia siguientes:

a) Fl calculo del Precio de Liquidacion 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 Gitimos cinco
minutos de la sesidn de negociacion por Serie y ajustado a ia puja mas

cercana, conforme a la férmula siguiente:

Donde:
(Vi . S
; Pivi PL, = precio de Liguidacién del Contrato de Futuro sobre
PL, = » el Ddélar en ei diat, redondeado a la puja mas cercana.
Z Vi n = Nimero de Operaciones celebradas en los dltimos
=1

cingo minutos de 1a sesidn de negociacion.
Pi = Precio pactado en la i-ésima Operacion,
Vi = Volumen pactado en la i-ésima Operacion.
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b) En caso de que no se hayan concertado operaciones durante el periodo gue
se establece en el inciso (I11.4.2) anterior, el Precio de Liquidacion Diaria
para cada Serie sera el precio promedio ponderado por volumen de las
Posturas y/o Cotizaciones en firme vigentes al final de la sesidn de

negodiacion; conforme a la formula siguiente:

Donde:

PL = precio de Liquidacion del Contrato de Futuro sobre el Dolar
PIL = }..)C Vot Pvie en el dia t, redondeado a la puja méas cercana.
Ve+Fy . = Precio de lafs) mayor{es) postura(s) v/o cotizacion(es) en firme

de compra vigente(s) al cierre.

Py = Precio de la(s) menor(es) postura(s) v/o cotizacién(es) en firme
de venta vigente(s) al cierre.

Ve = Volumen de la(s) mayor(es} postura(s) v/o cotizacién(es) en
firme de compra vigente(s) al cierre.

Vy = Volumen de ta{s) menor(es) postura(s) v/o cotizacidn(es) en
firme de venta vigente(s) al cierre.

c) Sial 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 Liquidacidn Diaria sera el precio futuro pactado en la Gitima
operacién celebrada durante ia sesion de remate.
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Si durante la sesidn de remate no se hubiese celebrado operacion alguna para
una Fecha de Vencimiento de un Contrato de Futuro, el Precio de Liquidacién
Diaria seréd el que resulte de la subasta convocada por MexDer en términas de
su Reglamento.

d) Si en la subasta, sefialada en el inciso (II1.4.d} 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 y/o
Cotizaciones en firme vigentes al final de la sesién de negociacién; conforme
a fa férmula expuesta en el inciso (I11.4.b) anterior.

e) En caso de que no se hayan recibido posturas de compra y venta en firme
para la realizacion de la subasta, sefalada en el inciso (II1.4.d) anterior, el
Precio de Liquidacién Diaria serd el que resulte conforme a la férmula
siguiente:
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Donde:
140 M
LYY, PL, = Precio de Liquidacién del Contrato de Futuro sobre el
360 q _
PL, = S.. : ; ;W Délar en el dia t, redondeado a [a puja mis cercana.
1+ l,"j‘:, (3 60J S = Tipo de cambio para solventar las obligaciones

denominadas en moneda extraniera pagaderas en la Repiiblica

Mexicana, deferminade en el dia ¢ publicado en el Diario

Oficial de la Federacion en el Dia Habil siguiente, {ajustado por

la diferencia en dias naturales de la fecha valor de dicho tipo de

cambio y la fecha valor de operaciones a 48 hotas).

’fff . Tasa de rendimiento de los Certificados de la
Tesoreria de la Federacién observada et dia t, para el
plazo de vigencia del futuro, derivada de la curva de
Descuento de CETES, publicada en el Boletin Bursatit
(Seccién de Andlisis ¥ Valuacién de los Instrumentos

de Deuda) por 1a Botsa Mexicana de Vaiores.
JTH

!4 = Tasa de rendimiento de los Treasury Bill de Jos Estados

Unidos de América para el plazo de vigencia del futuro,
derivada de la curva calculada por la Bolsa Mexicana de
Valores, publicada en los Indicadores del Mercado de
Productos Derivados.

M = Namero de dias por vencer del Conirato de Futuro.

= Dia de la valuacion o de liquidacion.

No obstante lo previsto en los incisos (IIL4.a), (IIL4.b) y (IIL4.c)
anteriores, en caso de que mas de una tercera parte de los formadores de
mercado consideren que €l Precio de Liquidacién no refleja el precio que
prevalecia al cierre de la sesién, podran solicitar al .Oficial de Negociacion 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 convocard a la realizacion de una subasta
extraordinaria para la determinacion del Precio de Liquidacidn, sujetandose ios
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participantes en la misma a las normas establecidas en el Reglamento Interior

de MexDer.

5. Predio de Liguidacion al Vencimiento,

El Precio de Liquidacion al Vencimiento para un Contrato de Futuro en fa
Fecha de Vencimiento, serd calculado por MexDer conforme a la metodologia
empleada para el calculo del Precio de Liguidacion Diaria.

IV. Posiciones Limite en Contratos de Futuros del Délar.

1. Paosiciones Limite en Posiciones Cortas o Largas y en Posicidn
Opuesta.

Las Posiciones Limite establecidas para el Contrato de Futuro del Déiar
es el ndmero maximo de Contratos Abiertos de una misma Clase que podrd
tener un Cliente; de acuerdo con lo siguiente:

e FEl niomero de Contratos de la Paosicién Larga menos el nlimero de
Contratos de Ia Posicion Corta en valor absoluto, no podra ser mayor
a 15,000 Contratos para toda la Clase.

s El ndmero de Contratos de la Posicidn Larga més el nimero de
Contratos de la Posicion Corta, no podra ser mayor a 60,000
Contratos para toda la Clase.
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Ejemplo:

DEUA MR99 15,000

DEUA IN99 15,000
DEUA $P99 22,500
DEUA DC99 7,500

» E! ndmero de Contratos de la Posicién Larga o Corta de la Serie a
vencer tres semanas antes del vencimiento, no podra ser mayor a
10,000 Contratos.

DEUA MR99 10,000

Ejemplo:

DEUA IN99 15,000
DEUA SP99 27,500
DEUA DC99 7,500

» El nimero de Contratos de la Posicién Larga o Corta de la Serie a
vencer una semana antes del vencimiento, no podrd ser mayor a
5,000 Contratos,
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Ejemplo:
DEUA MR99 5,000
DEUA IN99 15,000
DEUA 5P99 32,500
DEUA DC99 7,500

Las Posiciones Limite establecidas en este numeral podran ser revisadas
y, consecuentemente, modificadas en términos de los Reglamentos Interiores
de MexDer v Asigna.

2. Posiciones Limite para las Posiciones de Cobertura

Los Clientes podran abrir Posiciones Largas y Posiciones Cortas que
excedan las Posiciones Limite establecidas en el numeral 1V.1 anterior, con el

Unico fin de crear una posicidn de cobertura de riesgo.

Serad 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
gue excedan las Posiciones Limite, de conformidad con el procedimiento

establecido en el Manual Cperativo.
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Conforme a Reglamento, se entenderd por posiciones de cobertura, la
Posicion Corta o Posicidn Larga que un Cliente mantenga en la Camara de
Compensacion como posicidn que contribuya a cubrir riesgos de la posicidn 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 ofro tipo de activos sobre los cuales se esté tomando |a posicion
de cobertura de riesgo.

La Camara de Compensacion aceptara 0 negara discrecionalmente &l que
un Cliente mantenga una posicién de cobertura y, en casc de rechazo, el Sotio
Liquidador debera asegurarse de gue su Cliente cierre el nimero de Contratos
necesarios para cumplir con las Posiciones Limite estabiecidas en el numeral
V.1 anterior bajo el entendido de que el no realizar el cierre de los Contratos
gue excedan la Posicién Limite, serd objeto de sancién de acuerdo a o
dispuesto en el Regiamento Interior de la Camara de Compensacion.
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V. Eventos extraordinarios.

1. Cuando por caso fortuito o causas de fuerza mayor, resulte imposible
continuar negociando el ddlar, MexDer y Asigna podran suspender o
cancelar la negociacion y 'a compensacién y liquidacion, respectivamente,
del Contrato y estaran facultadas en términos de sus respectivos
Reglamentos para determinar la forma de liquidacion de jos Contratos
vigentes hasta ese momento, procurando en todo caso salvaguardar los
derechos adquiridos por los Clientes.

Situaciones de contingencia.

2. En casc de que MexDer declare una situacién de contingencia, podran ser
modificados tanto el horario de remate como el mecanismo de operacion de
acuerdo con lo establecido en los Manuales de Contingencias de MexDer y
Asigna.
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5.2.3 Politica cambiaria

Desde diciembre de 1994 se ha mantenido vigente [a politica cambiaria
de libre flotacién. Este régimen cambiario fue uno de los principales factores
que contribuyeron a fortalecer los fundamentos macroecondmicos durante la
presente Administracion. Eilo en virtud de que: i) permite ajustes graduales y
frecuentes a los chogues externos {en fugar de ajustes poco frecuentes, pero
considerablemente grandes); i) promueve una modificacion en ia composicion
de los flujos de capital a favor de flujos de largo plazo, como inversidn
extranjera directa; iii) reduce la posibilidad de ataques especulativos frente a la
moneda; y iv) evita la acumulacidn de desajustes insostenibles en el sector

externo, manteniendo la competitividad del aparato productivo.

El tipo de cambio sufrid fuertes presiones durante 1995, al depreciarse
49.5 por ciento en el afio. La Comisién de Cambios® resolvié que el Banco de
México interviniera en dos ocasiones en el mercado de divisas. En dichas
intervenciones el Banco de México utilizd un monto reducido de reservas (300

millones de ddlares en noviembre y 205 millones de-ddlares en diciembre).

u Integrada por Funcionarios de 13 Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico v del Banco de México, y a cuyo cargo estd
la determinacion de la politica cambiana del pais.
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Si bien durante 1995 el tipo de cambio registrd una marcada
inestabilidad, ésta fue resultado del ambiente generalizado de incertidumbre

macroecondmica, y no de las caracteristicas del régimen de flotacién.

La implementacién de una politica fiscal responsable, la continuacion del
cambio estructural y una politica monetaria conducente al abatimiento de I3
inflacion, contribuyeron a que a partir de 1996 se recuperara la estabilidad del
tipo de cambio. Cabe destacar que el desarrollo y profundizacién del mercado
cambiario y de derivados del peso, también contribuyeron a que se registrara
una mayor estabilidad en el valor de la moneda.

En virtud de la evolucidn favorable del mercado cambiario en 1996, en
agosto de ese afio, la Comisién de Cambios considerd conveniente aumentar el
nivel de reservas del instituto emisor. En este sentido, se establecié un
programa de adquisicion de divisas a través de opciones de venta de ddlares,

Principales caracteristicas y resultados del mecanismo de

opciones de venta de délares (Para adquisicién de divisas por parte de! Banco de México)

“ Bl Banco de México subasta e! liltimo dia habil de cada mes derechos
de venta de ddlares, ios cuales se pueden ejercer parcialmente o en
su totalidad dentro det mes siguiente.

'’

* Los tenedores de los derechos pueden vender ddlares al Banco de
México al tipo de cambio interbancario de referencia determinado el
dia habhil inmediato anterior, cuando el tipo de cambio no sea mayor a
Su promedio de los veinte dias habiles inmediatos anteriores al dia del
ejercicio de los derechos respectivos.
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<+ El efecto expansivo sobre la base monetaria de las compras de
moneda extranjera es compensade por el Banco de México. De esta
manera, la evolucidn de la oferta primaria de dinero no resulta

madificada por las operaciones referidas.

< El mecanismo de opciones ha cumplido el objeto para el cual fue
creado. Durante los 4 afios de operacion, el Banco de México ha
adquirido a través de este mecanismo 10,460 millones de ddlares.

Adicionalmente, a fin de apoyar la estabilidad del mercado de divisas, la
Comisidn de Cambios decidié el 19 de febrevo de 1997 establecer un esquema
de ventas contingentes de ddlares a través del Banco de México y moderar asi
posibles varlaciones subitas del tipo de cambio cuando se presenten

condiciones de volatilidad.

Principales caracteristicas y resultados del mecanisme de ventas

contingentes de ddlares (Para venta de divisas por parte del Banco de México)

% B! Banco de México ofrece una subasta hasta por 200 miliones de
délares cada dia en que las instituciones de crédito le presenten
posturas con un tipo de cambio por lo menos dos por ciento superior
al tipo de cambio que el Banco de México publique en el Diario Oficial

de la Federacion el dia de 1a subasta.

< En caso de que el banco central haya vendido el dia anterior divisas
mediante este mecanismo, el tipo de cambio que se utilizaria en la
nueva subasta es dos por ciento por arriba del tipo de cambio

utilizado en la subasta previa.
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% El esquema de ventas contingentes de dolares ha cumplido con el
objetivo de moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin defender
niveles especificas de la paridad. Desde su aparicion hasta el 21 de
agosto de 2000, el Banco de México ha vendido a través de este

esguema 1,950 millones de ddlares.

El nerviosismo asociado a las crisis de los pafses asiaticos propicio que la
volatilidad del tipo de cambio aumentara considerablemente en el Wltimo
trimestre de 1997. Sin embargo, ios mecanismos de libre determinacidn def tipo
de cambio y de las tasas de interés permitieron atenuar los efectos
desestabilizadores provenientes de los mercados asiticos.

Asimismo, dada la liquidez prevaleciente en los mercados
internacionales, se continué con la politica de acumulacion de activos en
moneda extranjera, por lo que durante 1997 la Comisién de Cambios decidid en
varias ocasiones modificar el monto de las compras de délares que el Banco de
México podia hacer a través del mecanismo de opciones.

la crisis asidtica y el deterioro del mercado petrolero, propiciaron que
durante 1998 el tipo de cambio presentara variaciones significativas. La crisis
econdmica en Rusia en agosto, y la ulterior moratoria sobre su deuda externa e
interna, asi como los temores sobre Ja sostenibilidad del real brasilefio,
desencadenaron fuertes presiones sobre la moneda nacional. Cabe mencionar
que el 10 de septiembre de ese afio el tipo de cambio spot alcanzé un nivel de .
10.64 pesos por délar, el nivel mas alto en el sexenio. Por consiguiente, ese dia
fa Comision de Cambios a través del Banco de México intervino en el mercado
cambiario de manera discrecional vendiendo 278 millones de dblares, con el
objetivo de desincentivar la especulacion en contra de la moneda nacionai,
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Apéndice B: Porcion del Informe Presidencial

En 1999 el mercado cambiario registré una marcada estabilidad,
propiciada, en buena medida, por el mejor entorno internacional, en particular,
el dinamismo de la economia de Estados Unidos de América y la recuperacion
del precio del petrdleo. Asi, durante el afio el tipo de cambio se aprecid 4.12
por ciento. Cabe destacar que durante 1999 el Banco de México participd con
menor frecuencia en el mercado de cambios por conducto del esquema de
ventas contingentes de ddlares, pues el propdsito de dicho esquema es el de
contribuir @ moderar ia volatilidad que pueda eventualmente sufrir el tipo de
cambio, y no el de defender niveles especificos de su cotizacion.

En los primeros meses de 2000 el mercado cambiario continud
mostrando un desempefio positivo en virtud de los resultados favorables de la
actividad econdmica, finanzas plblicas e inflacion, las mejores perspectivas de
la economia mexicana (reflejadas en el incremento de la calificacion de la
deuda publica mexicana de largo plazo denominada en moneda extranjera) v
un entorno internacional mas favorable. Al aproximarse las elecciones
presidenciales se registraron presiones sobre el tipo de cambio, el cual ilegd a
mas de 10 pesos por dolar en algunos dias de junio. Sin embargo, [a relativa
tranguilidad politica que se observd en torno a la eleccién revirtié esa evolucion
del tipo de cambio y al 21 de agosto la paridad se encontraba por debajo de los

9.30 pesos por ddlar. .

De esta manera, el régimen cambiario de flotacion ha demostrado su
efectividad para absorber ordenadamente los choques provenientes del
exterior. Por tanto, ante un entorno externo incierto y de volatilidad de los
flujos internacionales de capital, resulté ser el régimen cambiario apropiado.
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Activo Subyacente: Bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de
Futuro o de un Contrato de Opcidn, concertado en la Bolsa de Derivados.

Apailancamiento Financiero: Operacién con productos derivados, a través de
la cual el inversionista busca beneficiarse integramente de ia totalidad de la
apreciacién (en los calls) o de la depreciacién (en los puts) de los titulos de
referencia, con una inversion inferior al precio de mercado de dichos titulos,

Aportacion Inicial Minima: Efectivo, valores o cualquier otro bien aprobado
por las Autoridades Financieras, que deberan entregar los Socios Liquidadores a
la Camara de Compensacién por cada contrato abierto.

Aportaciones: Efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben las
Autoridades Financieras, que deban entregar los clientes a ios Socios
Liquidadores y, en su caso, a los Socios Cperadores, por cada contrato abierto,
para procurar ef 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
subvaluade y la venta de otro considerado sobrevaluado; vinculados a dos activos
subyacentes relacionados; esperando obtener un beneficio libre de riesgo, sin




RS

Glosario

que medie una inversién.

Asigna: Fideicomiso administrado por Bancomer S.A., identificado como Asigna,
Compensacidn y Liquidacién, 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.

Autoridades Financieras: En el Mercado Mexicano de Derivados, conjunta o
indistintamente, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pubiico, la Comisién Nacional

Bancaria y de Valares y el Banco de México.

Compradores: (Contrato de Futurc). Es la parte que se obliga a pagar al
vendedor en ia fecha de liquidacidn, el saldo de liquidacién al vencimienta,

Condiciones Generales de Contratacion: Caracteristicas estandarizadas para
cada uno de los contratos de futuros y contratos de opciones.

Contrato Abierto: Operacion celebrada en MexDer por un cliente a través de un
Socio Liquidador, que no haya sido cancelada por el mismo cliente, por la
celebracidn de una operacidn de naturaleza contraria de la misma Serie, a través

del mismo Socio Liquidador.

Contrato de Futuro: Contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y
catidad, entre otros, para comprar o vender un activo subyacente, a un cierto
precio, cuya liquidacién se realizara 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
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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 forward: Ei 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 intervencion de una camara de

compensacion y sélo puede reafizarse hasta su vencimiento.

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

Cuenta Propia: Registro de las operaciones con base en el cual se realiza Ia
compensacion y el clculo de Aportaciones Iniciales Minimas, aportaciones al
Fondo de Compensacion y demds conceptos objeto de compensacién vy
liquidacion que la Camara de Compensacién lieva de cada Sacio Liquidador de

Posicion Propia.

Cuentas: Conjunto de registros de las operaciones con base al cual Asigna
realiza la compensacion y el cdlculo de Aportaciones Iniciales Minimas,
aportaciones al Fondo de Compensacion y demads conceptos objeto de
compensacion y liquidacion que la Camara de Compensacion llevard por cada
Socio Liquidador.

Ejercicio en Especie: Especificacion en el contrato de derivados, cuya

liquidacion implica la entrega fisica del valor de referencia.
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Entrega: Transportacién 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 Aportacidn Inicial Minima: Diferencia entre la aportacién
solicitada al Cliente por el Socio Liquidador y la Aportacién Inicial Minima
solicitada al Socio Liquidador por la Camara de Compensacion, que administra el

Socio Liguidador correspondiente,

Fecha de Liquidacion: Dia Habil en que expira el plazo de un Contrato
conforme a las Condiciones Generales de Contratacién y son exigibies las

obligaciones derivadas.

Fecha de Vencimiento: Ultima fecha en la cual un contrato puede ser

negociado o ejercido.

Fideicomiso: Figura juridica que ampara la entrega de determinados bienes por
parte de una persona fisica o moral (el fideicomitente) a una institucién que
garantice su adecuada administracion y conservacion (el fiduciario} y cuyos
beneficios seran recibidos por la persona que se designe (el fideicomisario) en las

condiciones y termings establecidos en el contrato de fideicomiso.
Fideicomitente: Persona que ordena la creacion de un fideicomiso.

Fideicomitente de fa Camara de Compensacién: Persona que afecte
recursos al patrimonio de la Camara de Compensacidn.
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Fiduciario: Banco, casa de bolsa u otra institucién bancaria de desarrollo
autorizada para realizar operaciones de fideicomiso, en los términos juridicos
correspondientes. Institucién  encargada de cumplir las instrucciones del
mandante o fideicomitente, con respecto a bienes puestos a su nombre y

beneficio del mismo o de terceros.

Fondo de Aportaciones: Fondo constituido en la Camara de Compensacidn con
las Aportaciones Iniciales Minimas entregadas por los Socios Liquidadores, por

cada contrato abierto.

Fondo de Compensacion: Fondo constituido en la Camara de Compensacidn
con, al menos, el porcentaje de la suma de todas las Aportaciones Iniciales
Minimas que fijen las Autoridades en las dispasiciones 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 fondo.

Liquidacion: Cerrar una posicién cualquiera que ella sea, larga o corta. Para una
posicién larga abierta, se puede liquidar la posicion vendiendo e! contrato. Para
una posicién corta, se logra mediante compra de un contrato de futuro de Ia

misma serie.

Liquidaciones Diarias: Sumas de dinero que deban solicitarse, recibirse y
entregarse diariamente, segun corresponda, y que resulten de la valuacion diaria
que realice la Camara de Compensacion por aportaciones iniciales minimas,
Fondo de Compensacion 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

113




Glosario

Caso, con respecto al precio de concertacion.

Liquidacion Extraordinaria: Cantidad de dinero que fa Camara de
Compensacion exige a cada Socio Liguidador, en las situaciones de emergencia
previstas en el Reglamento Interior de Ja Camara de Compensacion.

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

del futuro.

Mercado Spot: Aquel en que la entrega vy pago del bien hegociado se efect(an
al momento de ta cancertacion. El precio al cual se negocian se le conoce como

precio spot o de contado.

MexDer: Sociedad andnima denominada MexDer, Mercado Mexicano de
Derivados, S.A. de C.V., que tiene por objeto proveer las instalaciones y demds
servicios para que se coticen y negocien los contratos de futuros y contratos de

opciones,

Miembro: Socio de MexDer autorizado para celebrar contratos 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 QOpcion en MexDer, por virtud del cual, un cliente y ia
Camara de Compensacién se adhieren a los términos establecidos en las
Condiciones Generales de Contratacion.
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Operacion de Apertura: Para efectos de registro, es aquella operacidn 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 operacion de apertura
crea ¢ incrementa la posicion corta.

Operacion de Cierre o Cancelacion: Para efectos de registro, es aquella
operacion por virtud de la cual se reduce o cancela la paosicion abierta de un
Cliente 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
posicidn corta; para la parte que vende, la operacién de cierre reduce o cancela

la posicion larga.

Operaciones por Cuenta de terceros: Operaciones gue celebren y liquiden los
Socios Liquidadores por cuenta de personas distintas a la institucién de crédito
y/o casa de bolsa fideicomitente, asi como las gue celebren los Socios
QOperadores 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 miltiple y/o casa de bolsa, asi como las que celebren los Socios
Operadores como clientes de un Socio Liguidador.

Operador de Piso: Persona fisica contratada por un Socio Operador o pot un
Socio Liguidador, para ejecutar drdenes confratos de futuros vy contratos de
opciones, en las instalaciones de MexDer,
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Over the Counter (OTC}): 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, pro'ductos derivados y acciones de empresas, el cual tiene

requisitos de cotizacién mas fiexibles que las grandes boisas de valores.

En México se refiere principalmente a la compra-venta a futuro de ddlares, tasas
de interés y otros instrumentos autorizados, que se realizan directamente entre
participantes e intermediarios, entendiéndose como participantes a las personas
fisicas nacionales y extranjeras y Ios intermediarios a las instituciones de crédito o
Casas de bolsa que obtienen autorizacién por escrito del Banco de México para
realizar operaciones de compra-venta con otros intermediarios y participantes.

Patrimonio Minimo: Es el fondo que los fideicomitentes del Fideicomiso deben
mantener constituido, cuyo monto en ningun momento deberd ser menor al

establecido por las Autoridades Financieras.

Posicion Corta sobre un Futuroe: Posicién que mantiene un inversionista que
se compromete a vender un bien subyacente, mediante un contrato de futuro.
Nimero de Contratos de cada una de las Series respecto de las cuales el Cliente

actla como Vendedor.

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

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

Cliente acta como comprador.

Posicion Opuesta: Para efecto de la constitucién de Aportaciones Iniciales
Minimas, es la posicién que se integra con un nimero de contratos en posicién
larga de una Serie con igual numero de contratos en posicién corta de otra Serie,
Cuando ambas Series son de una misma Clase. Las posiciones opuestas se
formaran sucesivamente con los contratos pertenecientes a las Series cuyas

fechas de vencimiento sean las mas préximas.

Posiciones Limite: Nimero méaximo de Contratos Abiertos de una misma Clase

que podra tener un cliente, por razones de administracién 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 la Camara de
Compensacion, para efectos del calculo 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 ia liquidacion de los contratos de futuros
yfo contratos de opciones en la fecha de liquidacion. Et precio de liquidacién al
vencimiento se determina por unidad de activo subyacente,
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Precio Futuro: Precio por unidad de activo subyacente acordado en un Contrato
de Futuro en la fecha de celebracidn. Este se ajustara diarfamente para efecto de

reflejar las pérdidas y ganancias.

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

Puja: Variacion minima permitida en el movimiento del precio de una Serie de

contratos de futuros o contratos de opciones.

Riesgo Contraparte: Se produce cuando no hay una Cadmara de Compensacion
que actle como cantraparte de tadas las posiciones,

Riesgo Crédito: Conocido también como riesgo de incumplimiento y se refiere
al incumplimiento de la obligacion 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.

Socio Liquidador: Fideicomiso Miembro de la Bolsa que participa en el
patrimonio de la Camara de Compensacion, teniendo como finalidad celebrar y

118




Glosario

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 funcién es actuar como
comisionista de uno o mas Socios Liquidadores, en la celebracidn de Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones y que puede tener acceso a las instalaciones de
MexDer, para la celebracion de dichos contratos.

TIIE: Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio {en adelante TIIE) a 28 dias,
calculada por el Banco de México con base en cotizaciones presentadas por las
instituciones de banca muitiple mediante un mecanismo disefiado para reflejar las
condiciones del mercado de dinero en monedz nacional. El procedimiento de
calcuto de la tasa se establece en la Circular 2019/95 emitida por el Banco de

México.
T-Bill: Bono del tesoro de los Estados Unidos de América

Unidad de Inversién (UDI): Unida de cuenta, cuyo valor en moneda nacional
publica el Banco de México, en el Diario Oficial de ia Federacidn.

Var: Pérdida maxima esperada a lo largo de un horizonte de tiempo objetivo

dentro de un intervalo de confianza dado.

Volatilidad: Grado de fluctuacién que manifiesta el precio del subyacente a

través del tiempo.
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