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CAPITULO 1 - INTRODUCCION

El campo de las inversiones ha experimentado una infinidad de cambios en las
ditimas dos décadas. Ello se debe a la inclusidén de nuevos instrumentos, la
creacion de nuevas estrategias de mercado, los avances tecnolégicos y la
evolucién de la teoria de inversiones provenientes de la comunidad académica.

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

La contribucién de los derivados al mercado financiero es tan significativa, que
el grado de desarrollo de éste se puede medir por el niumero, diversidad y
volumen operado de estos productos, que en todos los paises del mundo
operan montos nominales mayores a las bolsas de valores tradicionales.

Los derivados son instrumentos cuya finalidad es transferir el riesgo
financiero.

A través de ellos se permite recolocar el riesgo en el mercado para que éste no
tenga que ser asumido por el tenedor original. Esta operacion es conocida
como la Neutralizacién del Rlesgo.

E! rendimiento de los instrumentos derivados dependera deil. valor de otro
instrumento al que estén referidos, o del cual derivan; dlcho instrumento se
denomina comunmente como el activo subyacente.

Los beneficios de los productos derivados son especnalmente apllcables paral:

A. Importadores y Exportadores: que requieran cubrir SuUs COMpromisos
de pagos de divisas o garantizar niveles de:tipos de cambio fijos para no
sacrificar utilidades por perdldas cambianas.

B. Tesoreros de empresas: que buscan garantlzar tasas de interés fijas
sobre los pasivos . de sus. empresas Y. con esto realizar una mejor
planeacion Fnancnera. g

C. Inversionistas: que necesit protegér ‘'sus portafolios de acciones vy
deuda contra los efectos'de fa: volatllldad de Ias acciones, tipos de
cambio y de las tasas de interes. :

Heymah‘Th,i:mo"thy..rlnvgrsién en la_Globalizacién. (Editorial Milenio. S.A. de
C.V;19l98),‘ p.p.24-257 .
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D Inversnomstas experlmentadOS' que pretendan obtener rendimientos
por |la baja o alza de los activos subyacentes al especular con los precios
Spot y futuros de los subyacentes?.

E. Empresas no financieras: que requieren garantizar los precios y
abasto de sus materias primas, asi como de las variables financieras que
pueden afectar sus niveles de utilidades.

Los derivados pueden ser utilizados para especular, es decir, para hacer
suposiciones, proyecciones o apuestas sobre los movimientos futuros de los
precios de algunos bienes y asi venderlos o comprarios en el mercado de
derivados, obteniendo una ganancia rapida gracias a la existencia de un
mercado secundario donde se convierten estas ganancias casi de manera
inmediata. Esta es la razon principal por lo que gran parte de los contratos de
derivados no llegan a liquidar en su fecha de vencimiento.

1.1. DEFINICION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Son denominados como Instrumentos Financieros Derivados a todos aquellos
Activos Financieros o Materiales, cuyo valor dependa del precio o cotizacién
hoy, del instrumento empleado como valor de referencia (subyacente) y que
son normalmente, acciones que cotizan en bolsa, las canastas de titulos de
deuda y los indices de precios, pero pueden realizarse también a divisas,
metales, tasas de interés y cualquier otro tipo de valor o mercancia®, que son
vendidos en contratos a futuro ya sean en mercados organizados o no.

Algunas funciones de los productos derivados son: asegurar los precios futuros
en aquellos mercados con precios altamente variables, reducir costos de
transaccién y costos de reasignacién de activos, neutralizar el riesgo de
movimientos adversos en las tasas de interés, del nivel de la bolsa, del precio
de una materia prima, del precio de una divisa a la que una empresa exporta o
importa, el emitir deuda a tasas variables e intercambiarla por tasas fijas.

La aplicacion de los instrumentos derivados abarca todas las areas de actividad
financiera, industrial o de servicios de una empresa, especialmente las
operaciones de cobertura o neutralizacién del riesgo de mercado.

Este riesgo de mercado, puede manifestarse de diversas formas, como el
riesgo de tasas, el riesgo de variacion en el precio de materias primas, el
riesgo de tipo de cambio que tiene un exportador, importador o inversionista
en paises extranjeros o en los mercados nacionales y los cambios de las
acciones o titulos de deuda de los portafolios de los inversionistas.

2 Los especuladores son los que reciben la transferencia del riesgo por parte de los
demas participantes.
* Mercado Mexicano de Derivados. (Mex Der) 1999. p.p..3.
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1.2.- CAUSAS HISTORICAS QUE ORIGINAN A LOS MERCADOS DE
~ DERIVADOS

- Las siguientes son fechas lmportantes en la evoluciéon y desarrolio de los

mercados de contratos de futuros Y opcuones, tanto en el ambito internacional,

como en México.

a

Chicago 1848, nacimiento:’de rimer: Mefcado de: Futuros, sobre granos,
como consecuencia del rlesgofde Ia contraparte nace la prlmera Camara de
Compensacién. :

En 1972, surge en los Estados Unldos, o prlrner cado de’ FthrOS'sobre
divisas. : Bl .
En 1975, en el Chicago Mercantil Exchangé (CME);‘éurge el primer Contrato
de futuros sobre Tasas de interés, sobre un certificado de Ginnie Maes.

En 1977 en el CME surgen los primeros Contratos de Futuros sobre
Treasury Bills y el mismo dia en el CBOT (Chicago Board of trade), surgen
los primeros instrumentos de deuda sobre T-Notes y T-Bonds.

En 1981, en el Chicago Mercantile Exchange surgen los prlmeros Contratos
de Futuros sobre Euroddlares.

En 1982, en el Kansas City Board of Trade (KCBT) surge el prlmer Contrato
de Futuros sobre un Indice Acctonarlo :

Notes).

1982, Introduccion de productos
derivados en Chlcago.

Iatinoamerlcanos

La década de la Ochenta marca la apértura de:-un idad.de Bolsas de
Instrumentos derivados fuera de los Estados. Unido e
En la década de los ochenta la aparicién de.las:cobe as: camblanas vy lo
que alguna vez fueros las operaciones de p|azo sobre’;acciones “de renta
variable y en la década de los noventas con el surglmlento del. Mercado de
Titulos Opcionales (Warrants), son los primeros antecedentes de lo que hoy
es el Mercado de Futuros y Opciones en México, conocido como . MexDer.

1994, Aprobacion por el consejo de administracién de la Bolsa Mexicana de
Valores, el desarrollo e implementacion de un mercado de derivados.
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADQS,

EL MECANISMO DE MERCADO TDEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO.

‘o 1997, Constituciéon de la Bolsa Mexicana de Derivados (MexDer) y de la

Camara de Compensacion (Asigna), asi como de los intermediarios en el
mercado de derivados los Socios Liquidadores y Los Socios Operadores.

o1 .1999, Inicio de operaciones del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer)
con operaciones de viva voz y electrénica sobre contratos de tipo de
cambio, Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) y de las tasas de interés

* sobre CETES 91 y TIIE 28.

o’ 2000, Inicio de operaciones electréonicas del Mercado Mexicano de
Derivados vy la introduccion sobre contratos de acciones que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores.

o 2001, Cambios Importantes a las reglas de opera'cién en - Mexder, que
permite a los intermediarios financieros tradicionales operar con derivados,
sin ser socios de la bolsa.

a 2002, Creacion del contrato sobre Bonos del Gobierno Federal a tasa fija y
NAFTRACS.

1.3.- CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS
DERIVADOS.

A continuacién se muestra una serie de criterios bajo los que podemos
entender como operan los productos financieros derivados, dependiendo de los
derechos que otorgan, |0s mercados en que se compran y se venden, que tipo
de contratos existen y como se liquidan.

1. Por derecho:

o Futuros y Forwards 4. Por Subyacente
o  Opciones . P
o W;;rrants a Acciones, indices, etc
o Swaps a Deuda .
a Tasas nominales y reales
2. Liquidacién 9 Divisas |
a  Mercancias

a Efectivo
o . Especie

3. Por negockiécién; :

=] 'M'er'cédos' Ofganizados
a Mercados Over The Counter

ABEL CORNEJO HERNANDEZ 1




A)

‘1.

B)

ABEL CORNEJO HERNANDEZ

Instruméntos deri\iadbs ﬁor el derecho que otorgan

Un Futuro: Son Contratos que contemplan una obligacién entre dos partes

;para comprar o vender un activo en una fecha futura y a un precio
‘determinado. A diferencia de los Forwards, los futuros se realizan enlos

mercados organizados o bursatiles.

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

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

Warrants: Los Instrumentos Opcionales en Meéxico, son Instrumentos
susceptibles de oferta publica y de intermediacion financiera en el Mercado
de Valores, que confieren a sus tenedores, a cambio del pago de una Prima,
el derecho, mas no la obligaciéon de comprar o vender al emisor, un numero
de acciones a los que se encuentran referidos los Titulos Opcionales de un
grupo o canasta de acciones.

Los Swaps son acuerdos privados entre dos compafiias para intercambiar
flujos de dinero en el futuro, de acuerdo a una formula preestablecida.

Instrumentos derivados por la forma en que liquidan.

1. En Efectivo: Cuando se pagan las diferencias en efectivo a favor de
alguna de las partes de contrato, entre los precios de Ios denvados y los
precios de contado al vencimiento de los mismos.

2. En Especie: Cuando se paga al vencimiento del contrato de der:vados,
el bien subyacente de referencia, absorbiendo los costos de acarreo de
los activos hasta la liquidacién del contrato.

h




C) Instrumentos derivados por la forma en que se negocian®.

1.

Mercados Organizados. Son Bolsas de derivados que cuentan con
regulaciones especificas y reconocimiento de sus autoridades
financieras, que tienen como caracteristica garantizar los mecanismos
necesarios para la compra venta de instrumentos derivados que tienen
como caracteristica que estos contratos son estandarizados en cantidad,
calidad, tamafio del contrato, mecanismos de liquidacidon y formacion de
precios. Estos mercados pueden ser electronicos o de viva voz en un
piso de remates.

Mercados Over The Counter: Estos Mercados conocidos como
Mercados a la medida, se pueden conseguir instrumentos derivados a la
medida de nuestras necesidades, con mayores costos y niveles de riesgo

superiores a los mercados organizados. Estos mercados son totalmente
electronicos.

D) Instrumentos derivados por tipos de activos subyacentes

1.

Como

Acciones: Son Valores que representan un porcentaje del capital social
de una empresa. Otorgan a sus compradores los derechos de un socio.
Las dos categorias de acciones que pueden establecerse son las acciones
ordinarias y las acciones preferentes.

indices: Indicadores del comportamiento de los mercados de valores

sobre la base del desempefio de una muestra representatlva de cada
mercado.

Deuda: Instrumentos de Deuda que pueden ser Bonos cupon cero o
cuponados, ya sean publicos o prlvados. . :

Tasas de interés: Pueden ser tanto tasas nom al es de referenc:a en
algun mercado o tasas reales.

Divisas: Se puede negociar cualqune moneda

Mercancias: Cualquier mercancna desde hortalizas, pe;réleb, minerales,
etc. : : Y

vemos existe una diversidad de formas en las que podemos organizar el

estudio de los productos financieros derivados, en -este trabajo utilizaremos el
criterio de los tipos de activos subyacentes para poderlos presentar de la
manera mas facil posible.

4 Chicago Board Of Trade. Los contratos de futuros sobre titulos del tesoro para los
inversionistas institucionales. Spanish Edition. (Chicago Board Of Trade 1994) p.p.83

ABEL CORMNE)O HERNANDEZ
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1.4.- PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS.

En un mercado mundial integrado como el de hoy en dia, surgen nuevas
oportunidades de negocios con diferentes niveles de riesgos, los niveles a
veces turbulentos de los mercados financieros internacionales, ha creado
oportunidades para todos, no importando sus necesidades especificas, a
continuacion se explica los perfiles de los tres participantes principales de los
mercados de derivados®.

o Operaciones de Cobertura: Personas fisicas o morales que utilizan al
Mercado de Productos Derivados buscando instrumentos que eliminen o
reduzcan su exposicion al riesgo, principalmente en la operacién de los
productos o servicios principales en su negocio.

o Operaciones de Arbitraje: Personas fisicas o morales Que utilizan al
Mercado de Productos Derivados, para obtener ganancias sin riesgos, un
ejemplo de esto se realiza mediante la compra o venta simultanea de
activos en dos o mas mercados, obteniendo ganancias del diferencial de
precios entre ambas divisas en los diferentes mercados.

Una caracteristica del arbitraje es no existe la inversién de recursos propios. El
arbitraje es el mecanismo de mercado ideal para que los precios en el ambito
internacional sé estandaricen con relacion a la oferta y demanda de los
mismos.

o Especulacidn: Personas fisicas o morales que utilizan al! Mercado de
Productos Derivados para generar utilidades rapidas, al tomar una posicién
en el mercado de riesgo, esperando que los movimientos de los derivados
en un plazo determinado por ellos, les permita obtener una utilidad.

Los especuladores son de gran importancia para estos mercados, ya que ellos,
en las multiples posiciones que asumen reciben el riesgo de los Hedgers, lo
que les permite a ellos neutralizar sus posiciones en los dlferentes actlvos
necesarios para el cumplimiento de sus operaciones de negocio.

1.5.- DEFINICION DE RIESGO FINANCIERO

El objetivo de este trabajo, es ldentificar la utilidad de los Instrumentos
Financieros Derivados, para las empresas, inversionistas o por todos. aquellos’
que necesiten Neutralizar la exposicion al Riesgo sobre Las Fluctuacidnes
de los precios de los productos que utilicen para su operacion, por lo que serd
de gran utilidad, entender la definicién del riesgo financiero.

* Esta clasificacién es tomado por primera vez en: Chicago Board of Trade. (Guia de
Futuros pars el comprador, Guia de_Informacion General 3 nish version 1994.
Chicago Board of Trade. p.p.3

ABEL CORNEJO HERNANDEZ 7




Definimos al Riesgo Financiero como e! grado de incertidumbre de los
rendimientos futuros sobre los activos subyacentes de las Empresas, bajo un
intervalo de confianza determinado por causas histéricas, decisiones de los
consejos de administracién de las empresas y ahora en el caso de las grandes
corporaciones financieras por las areas independientes de administracién de
riesgos de cada una de ellas.®

Los elementos clave para la toma de un nivel determinado de riesgo son la
informacién que tengamos para determinar nuestras expectativas, lo podemos
tomar o no, por lo regular se considera como riesgoso un evento que
consideramos como significativo y la decisidn final sera un juicio personal,
teniendo una relacion directa con los rendimientos de los activos’.

1.6.- POSICIONES EXPUESTAS AL RIESGO FINANCIERO

En el ambiente financiero, el riesgo puede entenderse como la posibilidad de
que el rendimiento esperado de una inversion no se materialice. Cualquier
inversionista racional tendra expectativas de rendimiento mayores. Se puede
intuir que en el mercado de valores en México, el rendimiento y el riesgo
deberan moverse en la misma direccion, ya que nadie estara dispuesto a
arriesgar mas y esperar ganar lo mismo o menos con una inversiébn menos
cierta o mas riesgosa. Por lo tanto, el inversionista racional buscara maximizar
el rendimiento dada su tolerancia al riesgo.

Los instrumentos financieros derivados ofrecen la posibilidad de eliminar los
riesgos financieros, transformarlos y convertirios en una oportunidad de
inversién mas segura, en términos de rentabilidad vy riesgo.

Esta incertidumbre sobre los Activos Subyacentes de las empresas, se ven
afectados por diferentes factores y se suelen clasificar.de la siguiente Manera:

1. Riesgo de Crédito: Perdida . potenc
obligaciones de
contractuales.

2. Riesgo de Operacuon Errores en pagos o Transa‘cc ne a Operacién
de la empresa.

3. Riesgo de quu:deZ' Incapacidad para Fondear sus Actlvos Fljos y caer en
posibles insolvencias

¢ Global Derivatives, S.C.(Risk_Management, 1993) p.p.8, primera correduria mexicana
en la capacitacidon de productos derivados en México.

7 Ross Stephen, Randolph Westerfield, Jaffe Jeffrey. (Finanzas Corporativas Tercera
edicion. Mc Graw Hill, Irwin 1997). p.p. 330
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a4 Rlesgb Humano: Féllas en.la Imp|ementac10n de politicas por parte del
personal responsable de la operacmn de la empresa.

.1.7. ANTECEDENTES DE LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS
‘ C EN MEXICO

La importancna de las operaciones financieras derivadas en México se hizo
evidente a finales de la década de los setenta.

En 1978 se comenzd a cotizar contratos futuros sobre el tipo de cambio peso
Por ddélar de los Estados Unidos de América, los cuales se suspendieron en
1982 debido al decreto de control de cambios y la prohibicién de Banco de
Mexico para utilizar pesos fuera del territorio nacional.

En 1983 la Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V.) listé futuros sobre acciones
individuales y petrobonos que registraron operaciones hasta 1986. En 1987 se
suspendié esta negociacidon debido a problemas de cardcter prudencial y al
quebranto ocurrido en el mercado.

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

u Petrobonos: (1977 a 1991) Instrumentos indizados a los precios del
petroéleo calidad Istmo.

u Pagafes: (1986 a 1991) Instrumentos indizados al tipo de cambio
controlado determinado por el Gobierno Federal.

o Obligaciones y/o pagares i‘nd‘iyzados:.In'strumentkos emitidos por
empresas. ks o o B ’

A principios de 1987 se re’inicifé | a operacién de contratos diferidos sobre el tipo
de cambio por medio ‘de’ contratos de cobertura cambiaria: a  corto plazo
registrados ante Banco de Mexnco mismos que dejan de operar en 1999.

Los Bonos Brady, resultantes de la renegociacion . de la deuda externa del
sector publico, en 1989, incorporan una cldusula de recompra, que es una
opcion ligada al promedio de precio del petréleo Istmo.

En la década de los noventa se negociaron contratos forward OTC.

.~ X

Heyman Thimothy. Inversion en la Globalizacién. (Editorial Milenio. S.A., de
C.V;1998), p.p. 255-256
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADQS,
ELMECANISMO DE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO.

A partir de octubre de 1992 se comenzaron a operar en la Bolsa Mexicana de
Valores los Titulos Opcionales (warrants) sobre acciones individuales, canastas
e indices accionarios, mismos que se siguen utilizando con una minima
operatividad.

Entre 1992 se listaron en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de Londres,
diversos warrants sobre acciones e indices accionarios.mexicanos.

En 1993, en el Chicago Board Options Exchange, se operaron mas de 30 mil
millones de ddlares en opciones sobre Telmex, importe cercano a 50% de la
operacion total en acciones en la BMV, durante ese afio.

En 1994 se operaban diversas opciones sobre acciones mexicanas en CBOE,
AMEX, New York Options Exchange (NYOE), NYSE y PLHX, ademas de las
bolsas de Londres y Luxemburgo. Simultdneamente, se celebraban contratos
Forward y swaps sobre tipo de cambio, tasas de interés y commodities, entre
intermediarios extranjeros y entidades nacionales, sin reconocimiento ni
proteccion juridica.

El éxito del mercado de Warrants motivd al Consejo de Administracién de la
Bolsa Mexicana de Valores a autorizar en 1994 un presupuesto para desarrollar
el mercado de futuros y opciones financieras. A partir de ese afio se trabajo en
el disefio de un nuevo mercado seguro, confiable y competitivo, conformado
por una boisa de derivados financieros (MexDer) y una camara de
compensacion y liquidacion (Asigna) funcionales.

El 31 de diciembre de 1996, las autoridades del sector financiero publicaron de
manera conjunta en el Diario Oficial las reglas a las que habran de sujetarse
las sociedades y fideicomisos que participen en la constitucion y operacion de
un mercado de derivados listados en bolsa. Dichas reglas permiten la
constitucion formal del MexDer y de Asigna y norman las actividades de los
participantes en el mercado.

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

El! Fideicomiso administrado por Bancomer BBVA, S.A., identificado como
Asigna, Compensacion y Liquidacidon, tiene como fin el de compensar y liquidar
contratos futuros y opciones, y actuar como contraparte en cada operacién que
se celebre en el MexDer.

MexDer surge en 1997, mismo afio en que la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores emite un Marco de Reguiacién Prudencial que define los esquemas
operativos, de control de riesgos y, de mercado., La puesta en operaciones el
15 de abril de 1999,
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS,
A ACT 2 4

1.8.- VARIABLES MACROECONOMICAS QUE PUEDEN MINIMIZAR SUS
FLUCTUACIONES POR MEDIO DE PRODUCTOS DERIVADOS.

A continuaciéon se muestra a través de graficos, el comportamiento de las
variables Macroecondmicas mas importantes, esto tiene como finalidad
mostrar los niveles de volatilidad de cada una de ellas y enunciar, el producto
derivado que nos permitiria neutralizar el riesgo sobre cada una de ellas.

o Tipo de Cambio

El tipo de cambio es la variable que tradicionalmente en México preocupa
mas, tanto al Gobierno Federal, como a los empresarios e inversionistas. El
comercio exterior cada vez mas dinamicos en nuestra economia, el realizar
operaciones comerciales en dolares por parte de las empresas, los flujos de
efectivo provenientes de los mexicanos residentes en los Estados Unidos, Ia
colocacién de deuda en los mercados internacionales del gobierno federal como
y las empresas asi como la reactivacién de los créditos en ddlares, hacen de la
variable macroeconémica tipo de cambio, una de las mds importantes para
nuestra economia.

La grafica muestra el comportamiento del tipo de cambio real, (1990=100), lo
que nos permite ver la relacion entre los precios y el tipo de cambio.

Grafica 1.- Tipo de Cambio Real 1968-2000.

TIPO DE CAMBIO

Fuente: Elaborado con datos de Banco de México 2000.

En la grafica 2, se muestra los niveles de tipo de cambio nominal (FIX), de
1968 al 2000, aqui debemos apreciar que los mercados de tipo de cambio
tienen una tendencia a la alza permanente, esto sustenta la idea de que el tipo
de cambio tiende siempre en el largo plazo a ajustarse a la alza y a reconocer
los cambios en los precios y las tasas de interés entre los dos paises.

ABEL CORNEJO HERNANDEZ 11




TESIS CON

FALLA DE ORIGEN a vao

EL MECANISMO DE MER DO 1 PA D A

Grafica 2.- Tipo de Cambio FIX 1968-2000.
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Fuente: Elaborado con datos de Banco de México 2000

La grafica 3 muestra el comportamiento de los retornos o rendimientos del tipo
de cambio FIX de 1968 a 2000, este analisis de retornos nos permite apreciar
la volatilidad del tipo de cambio con el paso del tiempo.

Grafica 3.- Retornos y Tipo de Cambio FIX
1968-2000.

RETGANGS ¥ 100 DE CAMBIO

Fuente: Elaborado con datos de Banco de México 2000

Como vemos en la grafica 3, de los retornos o rendimientos, el tipo de cambio
peso por ddlar de los Estados Unidos de América, cuenta con periodos de
inestabilidad recurrentes, las devaluaciones han sido una constante al final de
los periodos de gobierno.
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La media de los retornos del tipo de cambio FIX es de 20.5% en términos
anuales y la dispersion de estos retornos que es la desviacién estandar de los
mismos es de 19.14%, lo que implica una volatilidad altisima.

Existen Contratos de Futuros de Divisas, opciones sobre Divisas, Swaps de
Divisas que tienen diferentes caracteristicas, lo que le permite al usuario de
estos instrumentos tener la flexibilidad necesaria con relacion a :las
necesidades particulares de cada uno de ellos.

o Tasas de interés

La grafica 4, muestra el comportamiento de las tasas de interés de corto plazo
en México desde 1985 al 2000.

Grafica 4. Costo Porcentual Promedio Mensual (CPP) 1975-2000.
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Fuente Elaborado con datos de Banco de México 2000

Grafica 5. Certificados de Tesoreria de La Federacién (CETES 28 DIAS)
1985-2000.
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Fuente Elaboraclo con datos de Banco de Mexuco 2000
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Graflca 6. Tasa Interbancarla De Equlllbrlo (TIIE 28 DiAS)
. 1995 2000.

NIVEL OF ME

PR A R R e R

P S

i ) MESES

Fuente E|aborado con datos de Banco de México 2000

Como vemos en las graficas y con la experiencia adquirida en estos mercados,
podemos decir que las tasas de interés de corto plazo tienden a estar muy
cerca una de otra, esto es se siguen mutuamente ya sea a la alza o a la baja.

Grafica 7. Retornos sobre Certificados de la Tesorera de la Federacién
CETES 28. 1985-2000.
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Fuente Elaborado con datos de Banco de México 2000

Como vemos en la grafica anterior, la volatilidad de los CETES 28 es mucho
mas pronunciada que la del tipo de cambio. El rendimiento medio de los
certificados de la tesoreria de la federacion es apenas del 4.25% anual, sin
embargo la volatilidad de los retornos obtenidos es del 49.9% anual. Este nivel
de volatilidad se da como consecuencia a las crisis recurrentes que ha sufrida
la economia mexicana en los ultimos 25 afos, donde la variable
macroecondomica que mas reciente tanto los estragos de las crisis como las
expectativas pesimistas de los inversionistas son las tasas de interés.
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Esta volatiidad o riesgo de cambio en las tasas de interés puede ser
administrada por muchos productos derivados. Algunos de ellos pueden ser
Futuros sobre tasas como CETE y TIIE, Forward de tasa de Interés (FRA"S),

Opciones sobre tasa de interés y Opciones sobre Futuros de tasas de Interés,
Swaps de tasas de interés Fijas por variables.

o Balanza Comercial

Como sabemos la balanza Comercial es parte de la balanza de pagos del pais,
en ella se refleja la actividad del sector externo. Aqui podemos ver el balance
entre el monto de exportaciones y el nivel de importaciones que se realizan en
el pais. La grafica 8. Muestra la evolucion de la Balanza Comercial de 1980 al
2000.

Grafica 8. Balanza Comercial (Exportaciones - Importaciones)
1980-2000.
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Fuente Elaborado con datos de Banco de México 2000

Grafica 9. Retornos de la Balanza Comercial 1980-2000.
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Fuente: Elaborado con datos de Banco de México 2000
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Como se ve en las graficas, tanto de los niveles de balanza de pagos como de
sus retornos, la balanza de pagos cuenta con algunos periodos de certidumbre,
pero otros de gran volatilidad, por lo que los participantes en los mercados de
comercio exterior, estdn expuestos al riesgo de tipo de cambio de manera
Constante, por lo que tendran que conocer a fondo los Instrumentos derivados
con que se puede administrar el riesgo de tipo de cambio.

a Indice de precios y cotizaciones (IPC)

He tomado al indice de precios y cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de
Valores consiente de que este indice no se trata de un indicador
macroeconomico, pero debemos reconocer en él, a un indicador del
comportamiento y de las expectativas de crecimiento de las empresas mas
importantes del pais y que su contribucién al Producto Interno Bruto (PIB) del
Pais es importante.

El indice de precios y cotizaciones (IPC), es un indice promedio ponderado de
una muestra de emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, esta
muestra esta formada por 30 a 35 acciones y esta muestra es revisable de
manera semestral, se toma en cuenta para su seleccién, su volumen de
operacion, liquidez, capitalizacién, como su nivel de utilidades y posicién
dentro de su sector.

La siguiente grafica muestra los cambios diarios de en el IPC de la Bolsa
Mexicana de Valores desde 1990 hasta e! 2000.

Grafica 10. Indice de Precios Y COtizaciones (IPC) 1980-2000.
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Fuente: Elaborado con datos de Banco de México 2000
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADQS,
£L MECANISMO DE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO.
Quien analice la grafica 10. Pensaria que el indice de precios y cotizaciones es
un indice estable y que tiende a la alza, este es el mejor ejemplo que graficar
los niveles de un indice no es un indicador adecuado para analizar la
variabilidad de un activo o indice. En la Grafica siguiente se hace el analisis de
los retornos o rendimientos, para poder analizar el rendimiento medio vy la
volatilidad que ha tenido el indice en las ultimas dos década.

Grafica 11. Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) 1980-2000.

RETORNOS

DIAS

Fuente Elaborado con datos de Banco de Mexmo 2000

Como se ve el grafica 11, la variabilidad de los rendimientos diarios de la Bolsa
Mexicana de Valores es importante. El rendimiento de la bolsa en términos
anualizados es del 41.14% los ultimos 10 afos. Pero un punto importante es
que la desviacion estandar de los rendimientos es del 28.74%.

Los participantes en el mercado de valores en México con la aparicion del
Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) y de los mercados de derivados
Internacionales, cuentan con las herramientas necesarias para poder
Neutralizar el Riesgo sobre estas variables Macroecondmicas y contar con la
certidumbre necesaria para la determinacién de sus flujos de utilidades
futuras.

Los derivados vienen a contribuir de manera importante a la administracion de
riesgos de los participantes del mercado de valores, al neutralizar sus
posiciones expuestas, esto provoca una mayor inversion al poderse:. cubrir
contra estas fluctuaciones provocando mejores niveles de Fnanciamlento a las
empresas y mejores oportunidades de inversion.

A continuacién se comienza el analisis de los productos financieros derivados,

con los contratos de futuros, contratos que probablemente sean los mas
conocidos en el ambito internacional.
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CAPITULO 2.- CONTRATOS DE FUTUROS

Los Contratos de Futuros, son los productos derivados mas conocidos vy
negociados en el mundo, por los inversionistas que necesitan Neutralizar sus
exposiciones al riesgo y por los especuladores, ya que estos contratos se
negocian en mercados organizados especializados, donde existen contratos
practicamente para cualquier tipo de activo subyacente, ya sea fisico o
financiero.

Este capitulo se enfoca a explicar de manea clara y sencilla, cual es el
funcionamiento y operacion de los Contratos de Futuros en el mundo.

2.1.- DEFINICION E IMPORTANCIA DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS.

Un contrato de futuros, es un acuerdo entre dos partes, por el medio del cuai
los participantes del contrato se comprometen a comprar o vender un Activo
de referencia, ya sea financiero o Fisico y entregario en un determinado tiempo
en el Futuro, conteniendo en el contrato la calidad, la cantidad estandarizada
para todos los contratos y la fecha previamente fijada, a un determinado
precio, pactado de manera libre por las partes en un mercado organizado de
futuros.

El producto al que se refiere el contrato se conoce como Activo subyacente?, y
se puede referir a tasas de interés, acciones de empresas cotizadas en bolsa,
tipos de cambio, indices, materias primas, energia eléctrica, gasolina, petrdieo,
productos agricolas o cualquier otro producto listado en las bolsas de futuros.

La importancia de los Contratos de Futuros radica, que tanto el vendedor como
el comprador de estos Contratos, se comprometen a entregar el activo
subyacente de referencia hasta el vencimiento del contrato!®, con esto
logran Neutralizan el Riesgo de fluctuaciones en los precios de los Activos, lo
que les permite hacer una mejor planeacion financiera sobre la empresa, al
poder determinar los costos, ganancias o perdidas en el futuro de la misma.

Ei precio de los futuros se reporta generaimente en la prensa financiera y
existen secciones especializadas para el comentario de este tipo de contratos y
las diferencias en ellos, dependiendo de cada uno de los activos subyacentes.

Las bolsas de futuros operan de manera independiente de las bolsas de
acciones y deuda tradicionales, algunas con operaciones de viva voz y otras
con operaciones 100% electronicas.

? Rodriguez de Castro, (James. Introduccién al Andlisis de los Productos Financieros
Derivados. Bolsa Mexicana de Valores, Limusa, Noriega Editores. 1996). Pp. 26

1° Este es el principio badsico de los contratos de futuros, lo que le permite a los
usuarios obtener el activo subyacente hasta el vencimiento de los contratos.
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2.2.- HISTORIA Y DESARROLLO DE LOS MERCADOS DE DERIVADOS.

Los mercados de futuros organizados, nacieron en la ciudad de Chicago en el
siglo XIX. En la medida en que crecieron las redes ferroviarias, comenzod l|a
compra y venta de grano en mercados organizados de la ciudad de Chicago.
Los agricultores y procesadores de grano se enfrentaban al enorme riesgo de
las variaciones en los precios de los mismos. “Ante la necesidad de eliminar
esta incertidumbre en los precios de los productos®, se establecié el Chicago
Board of Trade y el Chicago Mercantile Exchange, lLos cuales fueron los
primeros Mercados Organizados encargados de los nacientes contratos de
Futuros sobre bienes agricolas.

El resultado del desarrollo de estas operaciones, ocasiond un problema, si los
precios de los granos subian durante la época de la cosecha; existia por parte
de los mismos, la tentacion de no cumplir con el precio establecido en el
contrato. Ya gue este contrato les exigia vender el grano a un precio mas
barato, al que lo podian vender en ese momento en el mercado. Fue cuando
los empresarios de la regién, ante estos problemas que eran cada dia mayores
y en beneficio de los participantes de este mercado, decidieron crear lo que
llamaron una Casa de Compensacion.

La funcion principal de esta casa de Compensacion'!, era la de romper é!
vinculo entre los vendedores y compradores de grano en Chicago que
intervenian en los contratos, quedando como comprador legal ante el vendedor
y como vendedor legal ante el comprador. De esta forma los contratantes en
el mercado, no tenian que preocuparse por un incumplimiento del contrato, lo
que hoy conocemos como el riesgo de Crédito de un contrato.

La Camara de Compensacién asumia toda la responsabilidad de pago,
respaldada por un sistema de Margenes depositados con anterioridad por las
partes para hacer frente a los movimientos de los precios.

A partir de 1972, se realizaron los primeros contratos de futuros sobre divisas
y tasas de interés, y a mediados de la década de los setenta se crea el primer
contrato adelantado sobre Bonos de la Tesoreria de los Estados Unidos
(Treasury Bonds), que se negociaba en el Chicago Board of Trade!2?, siendo e!
contrato con mayor éxito llegando a niveles en |a década de los noventa de 75
miillones de contratos negociados sobre esta clase de Instrumentos Derivados.

11 Chicago Board Of Trade. (Guia de Futuros para el comprador, Serie de informacion
general 3. Chicago Board Of Trade 1996) p.p. 14

'Y Ver, Chicago Board Of Trade. (Contratos de Futuros sobre Certificados del Tesoro,
Spanish Edition, 1994)
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En 1984 se creo un sistema de compensacién mutua para la compra de un
contrato en una bolsa del mundo y poderlo cancelar o liquidar la venta en
cualquier otro mercado, logrando la comercializacién de estos contratos a nivel
internacional y sin restriccion alguna.

Podriamos concluir que los mercados de futuros nacen como un modo natural
de regulacién de los desequilibrios temporales entre la oferta y la demanda al
inicio de productos agricolas y minerales, y que con el paso del tiempo. hasta
activos financieros como divisas, tasas de interés y sintéticos, experlmentando
un crecimiento explosivo, tomando en cuenta que el grado de exlto a sido
diferente en cada uno de los paises en el mundo. :

2.3.- TIPOS DE CONTRATOS DE FUTUROS.
Como hemos dicho, la creacién de estos contratos de futuros, se basa'en la
necesidad de eliminar el riesgo de un precio incierto. en . el:-futuro. A
continuacién de manera general enumero las principales divisiones de ' los
contratos de futuros en las diferentes Bolsas de Futuros en el dmbito mundial.

o Sobre Commodities!®: Granos Basicos, Energéticos, Minerales,  Frutas,
Verduras, etc.

1 Tasas de Interés.

o Indices de Precios o Cotizaciones?*?.
21 Tipos de Cambio.

2  Acciones.

1 Sobre Opciones Fiknanc,ieras.'

Estos contratos pueden ser Ilquldados en efectlvo pagando solo Ia diferencia
entre el precio comprometldo o:pactado en el contrato vy el precio existente en
el mercado:de eseiactivo; .o'en: especue entregado en- razon a Ios terminos
generales del contrato.

13 Chicago Board Of Trade. (Futuros y Opciones Agricolas Curso de Auto estudio
spanish.. Chicago Board Of Trade 1999) p.p. 5

4 Martinez Abascal. (Futuros y Opciones sobre la _Gestidn de Carteras, Mc Graw Hill
1993) p.p. 93
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2.4.~ TERMINOS GENERALES DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS
: B : ; - ESTANDARIZACION.

Una de‘ Ias caracteristicas que han hecho a los mercados de futuros sean
mercados muy liquidos es la estandarizacidn de los contratos.

La estandarizacién de los Contratos en los mercados se refiere a que todos los .
contratos contienen las mismas caracteristicas en cuanto al activo, cantidad,
calidad, liquidacion y vencimiento de los contratos.

Al estandarizar las necesidades de los participantes y que tengan que adquirir
estos contratos con caracteristicas iguales, facilita la creacidon de un mercado
secundario de contratos de futuros. Un ejemplo del éxito de la estandarizacion
de los contratos es que las bolsas de futuros manejan montos nominales
mayores a las bolsas de valores tradicionales.

Las siguientes son los puntos que deben tener los contratos de futuros:

A) EIl Activo Subyacente: A negociar, determinando la calidad, cantidad, asi
como las caracteristicas generales de liquidacion y operaciéon del mismo.

B) El Tamaifio del Contrato: Todos los contratos de Futuros amparan la
misma cantidad de Activo Subyacente, por lo que esta cantidad debe estar
determinada en el Contrato, lo que permite mayor bursatilidad de estos y
la existencia de mercados secundarios para su compra y venta.

C) El Lugar de Entrega: Se deben determinar los lugares y las formas de
entrega de los activos subyacentes.

D) Fecha de Entrega: Los Contratos cuentan con fechas predeterminadas
para la entrega del subyacente.

E) Limites al movimiento diario de los precios: Esto es similar a las pujas
en los Mercados de valores, esto es el precio minimo en que puede variar
los precios de los contratos en cada negociacidon y se delimitan para evitar
ataques especulativos contra los precios de los contratos.

F) Limites de cada posicién: Para evitar que los Participantes del mercado
cuenten con posiciones excesivas de contratos, estos contienen limites de
posicién dependiendo del tipo de participante, para los Hedgers la tenencia
de contratos es mayor que para los especuladores.

G) La clase: Un Contrato de Futuros es de la misma clase cuando todos los

Contratos estan referidos a un mismo activo subyacente, no importando su
fecha de vencimiento o negociacién.

ABEL CORNEIO HERNANDEZ 21




H). La serie: Son: Contratos de Futuros que pertenecen a la misma clase con
iguales fechas de vencimiento.

2. 5. OPERACIONES CON CONTRATOS DE FUTUROS

Depehdiendo si estamos comprando o vendiendo contratos de futuros, se
adoptan diferentes posiciones en los mercados. A continuacién se muestran las
diferentes posiciones que se pueden tomar con Contratos de Futuros.

A) Posicién Larga: A los participantes en los mercados de futuros que
cuentan con un numero de contratos de cada una de las clases. y series
respecto de los cuales el cllente actua como comprador, estdn adoptando una
posicién larga en el mercado?®

GRAFICA 12.- POSICION LARGA EN FUTUROS

Utilidad /

Pérdida/\

Comprador

> Spot

o Razones Para Comprar un futuro:

1. Se utiliza cuando las expectativas de mercado son alcistas. No se sabe con
certeza como va a evolucionar la volatihdad .

2. Los. beneficios suben .al subir. el mercado. Por cada. punto que sube el
: subyacente tendremos un punto de beneficio. .

3. Las perdldas cracen . a; medlda que "baja el mercado..Por cada punto que
ba)a el precio del subyacente las pérdidas se incrementan en una unidad.

4 'El paso'del t|empo no’ afecta a esta posicion., No se plerde ni'se gana valor
con eI paso del tiempo.

15 Hull Jhon. (Options Futures and Other Derivatives. Prentice Hall 1997 p.p.26

t9
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Posicion Corta: A los participantes en contratos de futuros que tengan
posiciones sobre contratos de cada una de las series, respecto de los cuales el
cliente actua como vendedor, estdn adoptando una posicidn corta en el
mercado. ‘

GRAFICA 13.- POSICION CORTA EN FUTUROS

Utilidad /
Pérdldaﬂ\ vendedor

> Spot

o Razones Para Vender Un Futuro:

1. Se utiliza si las expectativas del mercado son bajistas.  No se . sabe con
certeza como va a evolucionar la volatilidad. :

2. Los beneficios suben al bajar el mercado. Por cada punto que bajan
subyacente, tendremos un punto de beneficio.

3. Las pérdidas crecen a medida que sube el mercado. Por cada punto que
sube el subyacente, nuestras pérdidas se incrementaran en una unidad.

Como podemos apreciar  tantos los compradores como. vendedores de
contratos de futuros, tiene una posicion de riesgo simétrico con respecto a los
precios Spot de los activos subyacentes. Esto quiere decir que dependiendo de
cémo se muevan  los precios Spot, los precios de los contratos de futuros
aumentaran o disminuiran su precio de manera simétrica o uno a uno.

Esto lo podemos,apr'eciar»en la siguiente grafica que incorpora tanto posiciones
‘cortas como largas en contratos de futuros.
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Grafica 14.- Riésgo Simétrico en posiciones cortas y largas en un
’ contrato de Futuros

utilidad /
Pérdida Vendedor Comprador

N\

7’
7
7
U

4 —>» Spot

2.6.- CAMARA DE COMPENSACION (CLEARING HOUSE)

La Camara de Compensacidn, rompe con él vinculo entre compradores y los
vendedores, al actuar como comprador legal de cada vendedor y como
vendedor legal de cada comprador.

El objeto principal de esta Camara de Compensacién, es garantizar el pago de
las contrapartes, eliminando el riesgo de crédito al igual vigilar la bursatilidad o
movilidad de los Contratos de futuros. )

Para poder realizar las funciones ya descritas, la Camara de Compensaciones,
requiere de un sistema de depdsitos conocido en los Mercados de Futuros con
el nombre de Sistemas de Margenes de Operacién y en el caso de México como
Aportaciones Iniciales Minimas.

2.7.- MARGENES DE OPERACION.

Este sistema de Margenes de operacién o en el caso del Mercado Mexicano de
Derivados el sistema de aportaciones, es quien le permite a la Camaras de
Compensacién y en el caso mexicano ASIGNA compensacion y liquidacién,
asumir los riesgos de incumplimiento (Riesgo de Crédito), por parte de los
contratantes en el Contrato a Futuro, en este sistema existen tres tipos de
Margenes de Operacién y dos acciones que realiza la Camara de Compensacion
para mantener el nivel necesario de recursos para hacer frente a sus
actividades.
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1.- MARGEN INICIAL O APORTACION INICIAL:

Es un depdsito que se realiza en la Casa'® de Compensacién, un dia después de
haber realizado la operacién de un Contrato de Futuros. Cada Camara
determina el margen inicial o la Aportacion Inicial para cada contrato,
dependiendo del activo o valor de referencia, aunque por lo regular el
porcentaje fluctia entre el 15 y el 20%, dependiendo del grado de bursatilidad
y riesgo que represente el contrato dentro del Mercado'’.

Este Margen Inicial o Aportacion inicial, es depositado en la Casa de
Compensacion, y es Administrado por la misma recibiendo una tasa de interés
competitiva, esta tasa dependera del plazo del contrato de Futuros.

Los siguientes ejemplos son margenes iniciales solicitados por el Chicago
Mercantil Exchange'®, para algunos de los contratos de futuros:

Cuadro 1. Margenes Iniciales en diferentes Contratos de Futuros en el

Mundo
CONTRATO / INGLES | MARGEN INICIAL MONTO DEL
EN U.S.D. CONTRATO
MEXICAN PESO 4,000 500,000 PS.
TREASURY BILLS 1,200 500,000 USD
CRUDE OIL 3,000 1000 BARRELS.
CORN 1,000 5,000 BUSH.

Fuente: Futures Industry. Revista N. 45 Ao 5. Febrero 2000

2.- MARGEN DE MANTENIMIENTO O APORTACION INICIAL MINIMA

El margen de mantenimiento y en el caso del mercado mexicano, Aportacion
Inicial Minima de un Contrato de Futuros, es el Margen minimo que debe de
tener un Contrato de Futuros y que es equivalente al margen inicial depositado
y no podra tener un monto menor a esa cantidad para seguir operando en la
Bolsa de derivados durante la vida del contrato.

'* Utilizaremos de manera indistinta el término casa o camara de compensacion.

7 Financial. (An Introduction_to Options Euromoney Publications. 1989) p.p.17
'8 Chicago Mercantil Exchange. (Peso Mexicano, Futuros y opciones, 1999) p.p. 11

19
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3.- MARGEN DE VARIACION

Cuando los cargos o abonos exceden el Margen de Mantenimiento, la Casa de
Compensacién paga o bien, exige un Margen de Variacién, cuya funcién es la
de conservar en los niveles iniciales al Margen de Mantenimiento.

4.- MARKING TO MARKET

Cada dia de operacién del Contrato, la Camara de Compensaciones, hace una
evaluacion de las posiciones de los futuros, de acuerdo a los precios de cierre.
ta Camara de Compensacion, calcula las perdidas y ganancias netas de todos
los participantes en los Contratos de Futuros y las carga en las cuentas de
cada uno de ellos, a favor o en contra dependiendo del analisis de los precios
de cierre de los Contratos de Futuros.

5.- LLAMADAS DE MARGEN O APORTACION EXCEDENTARIA

Para evitar que se lleguen a acumular perdidas que los participantes en los
Contratos no puedan pagar, la Camara al! detectar que los Margenes de
Mantenimiento bajan de los montos minimos, realiza una Llamada conocida
como de Margen, en el caso mexicano de Aportacidon Excedentaria, para que se
deposite nuevamente el monto para cubrir el Margen de Mantenimiento.

Estas llamadas, son al final del dia, pero en caso de que el contrato,,tu\liera
una volatilidad importante, la Casa de Compensacion, pueda realizar la
Liamada de margen, en el transcurso del dia de operacion.

El cuadro siguiente muestra la calificaciéon que da la camara de compensacion
en México (ASIGNA), a los clientes. Esta calificacion depende de su calidad
crediticia determinada por los intermediarios autorizados. EI % de
reconstituciéon se refiere al porcentaje a pagar a la cdmara de compensacidn
sobre el margen inicial o sobre la aportacién inicial.

Cuadro 2. Porcentaje de Reconstituciéon de Aportacién Inicial por tipo
de cliente en el Mercado Mexicano de Derivados (Mexder)

TIPO DE CLIENTE % DE RECONSTITUCION
0
o
15
22.8
22.8
26.2
30.2
34.7
Fuente. Elaborado con Datos del Mercado Mexicano de Derivados 2000.

QNN D|WIN]-
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El préximo cuadro es un ejemplo de las cantidades a pagar por concepto de la
aportacion inicial minima requerida por la camara de compensacion,
dependiendo de la calidad crediticia de cada cliente.

Esta cantidad depende de las caracteristicas de cada subyacente y esta basado
en los niveles de volatilidad bajo un escenario de confianza, en este caso se
muestra los contratos de TIIE a 28 dias que operan en Mexder.

Cuadro 3. Pagos por Aportacion Inicial por Contrato TIIE 28 en el
Mercado Mexicano de Derivados (Mexder)

TIPO DE CLIENTE PAGO POR CONTRATO Aportacién Inicial

Minima (AIM'S):

1 500

2 500 Sobre TIIE 28 =
$500 por contrato*

3 575

| Tamaiio del

4 875 contrato $100,000

S ] 875 pesos

6 1006

7 1157

8 1330

Fuente. Elaborado con Datos del Mercado Mexicano de Derivados 2000.

En el Cuadro 4, podremos apreciar cuales son ios pagos a realiz‘ayr por concepto
de reconstitucién de aportaciones iniciales minimas o margenes iniciales, por
parte de los clientes de un contrato sobre CETES a 91 dias en Mexder.

El pago se realiza de acuerdo a la clasificacién por cliente, que depende de su
calidad crediticia y la cantidad de contratos abiertos en el mercado, medida de
rlesgo que tomaran los socios liquidadores y. operadores para la solicitud de
margenes o aportaciones.

Esta clasificacion es realizada por Ias camaras de compensacnon de cada uno
de los mercados de dernvados en el mundo. . x
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EL_MECANISMO DE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO EINANCIERO.

cUadrd 4. Pagos por. Retonstﬁtucién De Aportaciones Iniciales del

FI

Contrato CETES 91 en Mexder

TIPO DE
CLIENTE

%

DE RECONSTITUCION

1

o]

o]

15

22.8

22.8

26.2

30.2

®Njen s wN

34.7

Fuente. Elaborado con Datos del Mercado Mexicano de Derivados 2000.

A continuacion, en el Cuadro 5. Se muestra un ejempio de los pagos a realizar
por concepto de aportaciones iniciales de un cliente que reahza una operacion
con contratos a futuro de CETES a 91 dias.

Cuadro 5. Pagos por Pago de Aportaciones Iniciales deli Contrato
CETES 91 en el Mercado Mexicano de Derivados (Mexder)

Ghlificacion ce linea del clierte 4
N'rmeo de cortratos a comprar 10
Precio pactado cd futuo 9.478
Fecha de liquidacidn a verdimanto 16/06/00
Aazo s
Tasa de Interés pagada 18%
AIM'’S por cortreto 7,500.00
AIMS tatales 75,000.00
YPpartacicn Excedete sore AM'S 74.90%
Toal Aportacion Boederte NG 56,175
‘ Total Aportaciones Ne 131,175

CEUA NGO

Reporto a 1 dia Getes -1.50°/%

TAMANND CH_CONTRATO
$10, OO0 LED

Fuente. Elaborado con Datos de! Mercado Mexicano de Derivados 2000
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El cuadro 6 muestra €l cdlculo de las aportaciones iniciales, la reconstitucion de
las aportaciones, los flujos de efectivo por concepto de interés por parte de la
cdmara de compensacion, los montos a retirar por parte de los clientes por
ganancias o pérdidas y la utilidad o pérdida neta del mismo.

Utilidades o pérdidas del Contrato CETES 91 en el Mercado Mexicano
de Derivados (Mexder)

PRECIO P/ U P /U RECdNSTIT. AIM'S

l;-ECHA FUTURO ;| DIARIA |ACUMULADA DIﬁI;_OrIN;gLE DE AIM 'S

13/05/99 9.478 $0.00 $0.00 $0.00 $131,175.00
14/05/99 9.428 -$5,000.00(-55,000.00 $0.00 $0.00 $126,175.00
15/05/99 9.378 }-‘35,000.00 SlQO-O0.00 $0.00 $0.00 $121,175.00
16/05/99‘i‘ 9.278 510,(;00.00 SE0,0_O0.00 $£0.00 $20,000.00 $131,175.00
17/05/99! 9.378 $10,000.00 310,0.00.00 $0.00 $0.00 $141,175.00
18/05/99i 9.518 $14,000.00! $4,000.00 1$24,000.00 $0.00 $131,175.00
19/05/99 9.528 ‘ $1,000.00 i $5,000.00 $0.00 £0.00 $132,175.00
13/06/99 g9.518 i-Sl,OO0.00i $4,000.00 $0.00 $0.00 $131,175.00
14/06/99i 9.618 §$10,000.00 $14,000.00 $0.00 i $0.00 $141,175.00
16/06/991 9.728 1511,000.00}25,000.00 $21,000.00 $0.00 $131,175.00

UTILIDAD / PERDIDA DE LA COMPRA A FUTURO

Aportacion inicial_| -5$131,175.00 | Compra Precio de Liguidacidn 9.478
Retiros - Precio de Liquidacion a

reconstituciones $25,000.00 vencimiento 9.728

Devolucion

aportacion $131,175.00 Diferencia de precios $0.25
Intereses prom.

aportaciones $2,663.06 Pérdida o ganancia $25,000.00

Total a recibir $27,663.06 UTILIDAD / PERDIDA $25,000.00

Fuente. Elaborado con Datos del Mercado Mexicano de Derivados 2000
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2.8.- CALCL_iLO DEL PRE¢IO TEORICO DE UN CONTRATO DE FUTUROS

El' precio Tedrico de un contrato de futuros, es el precio de referencia que
toman los Inversionistas y los operadores para saber cual es el precio justo al
que debe negociarse cada contrato de futuros.

Como veremos a continuacidén en mayor medida, los precios tedricos:son
aquellos que reflejan el valor del dinero en el tiempo, al tomar en cuenta en

sus calculos, las tasas de interés que puede afectar a cada uno de los’activos, °

asi como las expectativas de mercado en los precios futuros de los mismos. .’

Este precio no es el precio en que se negocian los contratos en los pisos de
remates de las Bolsas, es solo el pardmetro inicial de negociaciéon para esto,
dependiendo de las expectativas se realizan las negociaciones y se afectan las
variables de tasas de interés en las formulas de valuacién.

Estas expectativas, nos indican que comparando el precio hstado de los
Contratos de Futuros o sea el precio de negociacion, con el precm teonco,
podemos tener una referencia de las tasas de interés en el futuro !

A continuacién muestro ejemplos de calculo de los precnos futuros de
diferentes Tipos de Activos Subyacentes. :

Los Términos de Contratacién de cada contrato son reaies, asi que especiﬂcaré
en cada ejercicio el tipo de contrato, la Bolsa en que se negocia, el tamario del
contrato y las tasas de interés de referencia en cada uno de los mercados.

1.- Contrato de Futuros del Délar Norteamericano en el Mercado
Mexicano de Derivados??®

o Tamaino del Contrato: 10,000.00 USD

a Periodo del Contrato (PLAZO): 90 Dlas “ )

o Tipo de Cambio Spot (ST): 9.18475 Pesos por_Dolar

o Tasa Cetes a 91 Dias (RM): 9. 10°/o L

a Tasa Treasury bills a Tres Meses (RE) B

o Fecha de Vencimiento: Mensual, el ‘tercer mlercoles de! mes.

19 yver http: //www.mexder.com.mx
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FORMULA PARA EL PRECIO TEORICO (FT)

“2""DE UN FUTURO SOBRE DIVISAS

1+ 0910 x (22

FT_ .= 9.18475 « x [ 338 ]
E N U+ (00457 x
( (360 »
FT = 9 18475 x [ 42022750
‘ : 1. 0114250

FT = 9.18475 % 1.0111971

| FT=9.287592

Este es el Precio Teorico de
Entrega de este Contrato de
Futuros a los 90 Dias

Supongamos que el tipo de Cambio Spot al vencimiento es de 10.00 pesos por
délar, aquellos que vendieron el contrato tendran que entregar 10,000 Dodlares
a aquel que compro el contrato, tienen la opcidn de entregarios fisicamente los
10,000 ddlares o pagar la diferencia del tipo de cambio de 10.00 pesos
mexicanos por dolar y el precio del Futuro pactado de 9.287592. El pago sera

de 7,124.08 pesos al vencimiento del contrato.

2.- Contrato de Futuros del indice Nikkei en el Singapore International

Monetary Exchange Limited.?°

3 Tamaido del Contrato: 500 Llenes por cada Punto del indice Nikkei 225

a3 Periodo del Contrato (PLAZO): 90 Dias
3 Indice Nikkei 225 Spot (INDICE): 18431.86

a Tasa de interés Trimestral en Japon (R): 5.95

' Ver Http://www.simex.com
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o LOS PRODUCTOS FINANCIERQS DERIVADOS,
. Eb MECANISMO DE MERCADO IOEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERQ.
En el caso de los indices y en especial del Nikkei, se muitiplica cada punto por

una unidad-monetaria en este caso un ddolar y se paga en efectivo la diferencia
en puntos multiplicados por cada délar.

- FORMULA PARA EL PRECIO TEORICO (FT)
'DE UN FUTURO SOBRE INDICES BURSATILES

FT = 18431 .86 <1 0595 2
x[ +( ><(360))]

FT . = 18‘431' .86 ><l 0148750"‘

AFT 0 3 -l - Este es el Precio Tedrico de Entrega de
- &7 6_033 K este Contrato de Futuros a los 90 Dias

Si suponemos que. al vencnmlento del contrato el indice Nikkei se encuentra en
los '19,000puntos; .se. tendra que pagar o se tendrd derecho a recibir en
efectivo la cantidad de 293.97 Délares.

3.~ Cdnfréto de Futuros sobre Acciones de BABLY Inc. cotizadas en el
‘sSwiss Exchange?!.

o Tamano del Contrato: 10,000 Acciones de BABLY

o Periodo del Contrato (Plazo): 90 Dias

a Precio de la Accién Spot de BABLY: 4.70 Francos Suizos

2 Tasa de Interés trimestral en Suiza. (Ry):‘ 4.230/6

o Dividendos (D): $1.00 Franco Suizo en el Periodo

21 ver http://nwd.com
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ARA EiL. PRECIO.TEORICO DE UN FUTURO (FT)
E'AC UE COTIZAN EN BOLSA

_ . : Este es el Precio Tedrico
IF'T = 3.755225 | de Entrega de este
Contrato de Futuros a los
90 Dias

En este caso el precio del Futuro es menor, al precio de la accién al momento
de negociar el contrato, esto de debe al reparto de dividendos en efectivo, que
pagara la accidén en el transcurso del contrato. Este contrato se puede liquidar
tanto en efectivo como en especie.

4.- Contrato de futuros sobre el Ligth Sweet Crude Oil en el New York
Mercantile Exchange??.

o Tamaifio del Contrato: 1,000 barriles de Ligth Sweet Crude Oil

21 Periodo del Contrato: 30 Dias

o Precio Spot del Light Sweet Crude Oil (ST): 17.50

2 Costos de Acarreo y distribucidon (IT): 1.23 Ddlares por barril.

n Tasa Treasury bills a Tres Meses (R): 4.57%

22 ver http://www.nymex.com
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FORMULA PARA EL'PRECIO TEORICO DE UN FUTURO (FT)
- SOBRE A CIONES!' UE COTIZAN EN BOLSA

. Este'es e| Precio Tedrico ~

|FT = 3:755225 . de Entregade este 7'«

Contrato de’ Futuros a los :‘
- 90 Dias - :

En este caso el precio del Futuro es menor,. al precio de Ia accién al. momento
de negociar el contrato, esto de debe al reparto de dividendos en efectivo, que
pagara la accidon en el transcurso del contrato. Este contrato se puede liquidar
tanto en efectivo como en especie.

4.- Contrato de futuros sobre el Ligth Sweet Crude Oil en el New York
Mercantile Exchange?2,

o Tamaio del Contrato: 1,000 barriles de Ligth Sweet Crude Oil

o Periodo del Contrato: 30 Dias

o Precio Spot del Light Sweet Crude Oil (ST): 17.50

1 Costos de Acarreo y distribucion (IT): 1.23 Délares por barril.

2 Tasa Treasury bills a Tres Meses (R): 4.57%

22 yer http://www.nymex.com
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a1 COSTOS DE ACARREO

Los costos de acarreo?? o “cost of carry” se refieren al costo de financiamiento

neto y a otros costos en que incurren los vendedores de contratos de futuros
sobre mercancias (Commodities) al comprar la mercancia hoy y mantenerlo al
vencimiento del contrato.

Estos costos de acarreo son el factor principal para determinar el precio futuro
de las mercancias, junto con otros aspectos, que pueden ser la estacionalidad
de los productos, los subsidios lugares de entrega o guerras en el caso del

petréleo o el gas natural y desastres naturales en el caso de frutas y
hortalizas.

FORMULA PARA EL PRECIO TEORICO DE UN FUTURO
SOBRE MERCANCIAS

FT 2 (ST24 IT. )y [1 + (R x £EZ0 5
LN [ g . 360
Lo _ : . - 30
FT = (1725041 223y x {1 + (L0457 x (-==—))]
= U250, 360

FT =18.73 x1.00380833

RE — Este es el Precio Teodrico de
[FT =18.8013300833 | - Entrega de este Contrato de
) ] P Futuros a los 30 Dias

Este contrato es posible ser liguidado tanto en efectivo como en especie.

23 costa Ran. Luis, (Commaodities Mercados Financieros sobre Materias Primas, Edit.
ESIC 1993) p.p. 279
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2.9.- ESTRATEGIAS BASICAS EN LA OPERACION CON CONTRATOS DE
FUTUROS

Los participantes en los mercados de futuros pueden realizar operaciones
dependiendo de sus necesidades particulares, tesoreros de empresas,
importadores, exportadores, inversionistas, etc. £

A) Operaciones de Cobertura Financiera

Una cobertura es una técnica financiera que intenta . redb i riesgo de

peérdida debido a movimientos desfavorables de los precaos..Consuste .en:tomar
una posicion a futuro que sea equivalente u opuesta a otra p i6 istente o
anticipada sobre el mercado al contado o spot. i

4 Analisis de una estrategia de cobertura.

Cuando un inversionista decide realizar una estrategla de cobertura, antes de
tomar la decision debe evaluar la siguiente serie de parametros.

1.- El grado de exposicion al riesgo constituye un primer paso. Es importante
definir el nivel de riesgo que se desea tener en cada momento. Los futuros
permiten reducir el riesgo de una cartera hasta el nivel deseado.

2.- Considerar la posibilidad de no cubrirse es una alternativa. Estudiar cémo
afrontar el riesgo sin necesidad de utilizar los futuros, utilizando coberturas
naturales, como por ejemplo tratar de ir modificando nuestra posicion en
contado. La decision estara en funcidon de los costos que conlleva cada
alternativa.

3.- Analizar si los futuros son el instrumento mas adecuado para cubrirse.
Primero hay que ver los contratos que existen en el mercado organizado y
utilizar el que tenga como subyacente el activo que queremos cubrir. En el
supuesto de que no existiera, habria que buscar un equivalente.

4.- Realizar el andlisis de correlaciéon entre los movimientos de los precios en el

mercado al contado y los de futuros. Este estudio se hace mas- necesario
cuando no existe un contrato de futuros sobre el actuvo a cubrlr y elegimos uno
equivalente.

5.- Evaluar los costos de la cobertura Estos' céStbs 'ehglbbén tanto las

comisiones a intermediarios como los intereses correspondientes que podrian
percibir por el efectivo depositado como margenes.

ABEL CORNEJO HERNANDEZ
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o Ejercicios.

A) Un Importador necesita cubrir Hoy 1 de Septiembre de 2000 con Contratos
de Futuros su posicidn corta en Dolares (el debe pagar ddlares en el futuro)
$1,800,000 Ddlares a pagar en Diciembre del 2000, por lo que decide realizar
una operacion con Contratos de Futuros sobre Ddlares y adopta una posicion
larga (Compra Ddlares en el Mercado de Futuros). :

El importador decide tomar el contrato de futuros sobre dolares del Mercado
Mexicano de Derivados, el tamafno del contrato es de $10,000 Ddlares, su
plazo es trimestral.

= Cobertura en Numero de Contratos

Mc = Monto A cubrir

Tc = Tamano del Contrato

B.= Grado de Co o entre el Actlvo a

1800°.000 ’ ST
c= 10,000 xl LC=180 Contrato.\]

El importador se esta cubriendo con Contratos de Ddlares una posiciéon corta
en ddlares, por lo que la correlacion es de 1.

E! Importador tendra que tomar una posicidon larga en el mercado de futuros
por 180 Contratos a Diciembre de 2000. ;

B) Un Tesorero quiere cubrir un Fondo de Inversnon Este fondo Aumenta 5%,
cada vez que el indice de precios y Cotlzacxones (IPC) aumenta 1°/o.

El valor del Portafolio es de 2'680,000 Pesos 1:tesorero’ decide ‘cubrirse de
posibles bajas en el mercado tomandO‘una o'siciénli;corta-en contratos de
futuros del IPC (al bajar ‘el mercado; plerde-en su . fondo, ‘pero ‘'gana en el
contrato de futuros), que.tienen un valor nomlnal del Indlce negociado en el
contrato multiplicado por $10 00 pesos. T
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E! valor del IPC en Junio de 2000 es de 6500 puntos, por lo que el valor del
contrato es de $65,000.00 pesos, este contrato es trimestral y vence en
Septiembre del 2000. .

c==22200 005 =2 ;
s 63 000 , C 1 Contratos ]

El tesorero comprara 21 Contratos de Futuros del IPC'en posicidn corta de
Junio a Septiembre de 2000, para cubrir posibles perdldas de su fondo, ante
bajas del IPC. . R

C) Un inversionista decide cubrir 1225 000 acc1ones de Cemex CPO con
Contratos de Futuros sobre Acciones de Cernex L en el Mercado Mexncano de
Derivados con un precio de 13.75.

El Tamafo del Contrato es de 10, 000 Accnones y Ia correlac:on entre Cemex
CPO Y Cemex L es de 0.9. ; 5

. 1'22 S
C:’_"{f:xﬁ' C= 2‘_5_90_0_x0;9, E—:

, y - t
Tc 13:750° : Con{{a os

El inversionista tendra que comprar 80 Contratos de Futuros-a $13.75 pesos
por accidon de Cemex L en posicién corta para poder ubrir. perdldas potenciales
- en sus acciones. .

En el cuadro 7. Se hace un recuento de |as estrategia’ de cobertura a realizar
con contratos de futuros, tomando en cuenta: diversos escenarios-a los que se
pueden enfrentar los usuarios de los servicios: fi ncieros no lrnportando si se
encuentran invirtiendo o apalancandose._ - -

Todos los escenarios financieros donde se téhga}algk na posicién de riesgo son
adecuados para implementar una estrategia de neutralizacién de riesgos donde
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PROD A

IZA RIE

CUADRO 7. — OPERACIONES DE COBERTURA A REALIZAR POR
. ; ESCENARIO FINANCIERO

SITUACION DEL
POTENCIAL USUARIO
< DEL MERCADO DE
FUTUROS

RIESGO A
CUBRIR

ACTUACION EN
LOS MERCADOS
DE FUTUROS

OBJETIVO

Prevision de realizar
una emisién de pagarés
de empresa, bancarios
o corporativos a corto

plazo.

Proteccién
contra el alza
de tasa de
interés

Venta de contratos
de futuros sobre
tipos de interés a
corto plazo

Tener un costo de financiero
fijo determinado, de forma que
el alza en las tasas de interés
no afecte a la emision o al
costo del crédito, ya que dicho
incremento se ve total o
parcialmente compensado por
el beneficio en el contrato de
futuros.

Prevision de realizar
una emisién de bonos u
obligaciones a medio o

largo plazo.

Proteccion
contra el alza
de tasa de
interés

Venta de contratos
de futuros sobre
tipos de interes a

medio o largo plazo

Igual al caso anterior, pero
para medio o largo plazo

Cartera de activos
monetarios valorada a
precios de mercado

Proteccion
contra el alza
de tasa de
interés

Venta de contratos
de futuros sobre
tasa de interés a

corto plazo

Compensar tota) o parcialmente
la pérdida en la venta de
activos monetarios con el

beneficio obtenido en la venta-

compra del contrato de futuros

Cartera de renta fija
valorada a precios de
mercado.

Proteccion
contra el alza
de tasa de
interes

Venta de contratos
de futuros sobre
tipos a medio o

largo piazo

Compensar total o parcialmente
la pérdida de los titulos con el
beneficio en la venta-compra
del contrato de futuros

Fuente. Meff. (Futuros y Opciones. Meff Madrid 1999) p.p.19

o Operaciones de Especulacion Financiera

Se trata de una operacidon que responde a una posicidon ablerta a favor de una
evolucion de los precios esperada con la finalidad de obtener beneficios por las
diferencias previstas en las cotizaciones.
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Los: especuladores” estan:: dispuestos -'a. asumir

riesgos a cambio de

oportunidad de realear un benef‘cio;‘Pretenden obtener el trio:

El max:mo beneflcio, en el mlnimo tlempo y con el menor desembolso

de dlnero

o Criterios a tomar antes de realizar operaciones de especulacién.

1. Definir claramente

el

objetivo que debe alcanzarse en un plazo

determinado (por ejemplo: duplicar el capital de un afio).

2. Decidir los momentos en que debe negociarse con futuros, teniendo
presente el objetivo perseguido. Para ello ha de tenerse en cuenta:

3. Disciplina en la negociacidn, el éxito pasa por el establecimiento de

lineas o directrices de actuacion en la gestiéon del capital,

que resulten

coherente con el objetivo propuesto, y por la destreza en anticipar
correctamente los precios futuros.

CUADRO 8. — OPERACIONES DE ESPECULACION A REALIZAR POR
ESCENARIO FINANCIERO

TENDENCIA PREVISTA

ACTUACION CON
FUTUROS

OBJETIVO

~ Alza inminente de las tasas de
interés a corto plazo.

Venta de contratos de
futuros sobre tipos de
interés a corto plazo

Conseguir el beneficio de la diferencia de
precios de venta y compra, por el alza de tasa
de interes que baja 1a cotizacion del contrato

de futuros a un precio inferior al de venta.

Descenso inminente de las tasas
de interés a corto plazo

Compra de contratos
de futuros sobre tipos
de interés a corto

Conseguir el beneficio de l1a diferencia de
precios de compra y venta, por el descenso de
tasas de interés que sube la cotizacion dei
contrato a un precio superior al de compra.

Alza inminente de las tasas de
interés a medio o largo plazo.

Venta de contratos de
futuros sobre tasa de
interés a medio o
largo

Igual al supuesto de alza de los tipos de interés
a corto plazo, pero con diferente grado de
sensibilidad por ser tipos a medio o largo plazo.

Fuente. Meff. Futuros vy Opciones.
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o Operaciones de Arbitraje

El arbitraje es una operacidén que consiste en la compra y venta simultanea del
mismo activo a diferentes precios, obteniendo un beneficio sin riesgo.

El arbitrajista® trata de obtener beneficios a través del aprovechamiento de
situaciones anomalas en la formacion de precios.

Es la imperfeccion o ineficiencia de los mercados la que genera oportunidades
de arbitraje. La intervencion del arbitrajista resulta positiva y necesaria para el
buen funcionamiento del mercado.

Esta operacidon suele darse en periodos de tiempo muy cortos, por ello requiere
mucha atencion y rapidez por parte de los operadores de contratos de futuros.
Asi, se requiere un profundo conocimiento de los sistemas de liquidacidén de los
mercados en los que se realiza la operacion de Arbitraje y el tratamiento fiscal
que tienen.

La caracteristica principal de una operacion de Arbitraje es que la ganancia
tiene que ser segura y normalmente no hay desembolso de dinero.

Una operacion genuina de arbitraje se basa en la ejecucidon de una estrategla
de intercambios con las siguientes caracteristicas:

1. No requiere inversion inicial neta, ya que la operaciéon se realiza con capital
ajeno sea pidiendo prestado; si se realizara con fondos propios debera
considerarse el costo de oportunidad correspondiente ‘a la inversién
realizada contra otras oportunidades de inversion.

2. Produce un beneficio neto positivo y esta libre de riesgo de sufrir pérdidas
2.10.~- CASOS PRACTICOS DE COMPRA Y VENTA CON CONTRATOS DE
FUTUROS
Los siguientes- son: eJernplos de venta y compra con contratos de futuros,
donde se incorporan costos, calificaciones y precios de cierre en cada uno de

los ejercicios.

Este es un esfuerzo para mostrar lo mas apegado a la realidad una operacion
con contratos de futuros.

2% Termino utilizado para identificar a las personas que realizan operaciones de
arbitraje.
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a OPERACION DE VENTA DE UN CONTRATO DE FUTUROS

MONTO A CUBRIR USD 1,000,000
CALIFICACION LINEA DE
OPERACION 3
TAMARNO DEL CONTRATO USD 10,000
NUMERO CONTRATOS A
COMPRAR 100
Precio Liquidacién 11.0500 DEUA JN 99
Fecha de Vencimiento 21706/99
Reporto a 1 dia
Tasa de Interés pagada 35% Cetes -1.50%

VENCIMIENTOS DE LOS
CONTRATOS CLAVE CONTRATOS PRECIOS LIQUIDACION
1 DEUA IN 99 21/06/99 11.0500
2 DEUA SP 99 20/09/99 10.1420
3 DEUA DC 99 20/12/99 10.5932
4 DEUA MR OO 20/03/99 10.8696
L Fecha 7/04/99

AIM’S por contrato $ 7,500
AIM'S totales $ 750,000
9% Aportacion Excedente sobre AIM'S 15.00%
Total Aportacién Excedente $ 112,500
Total Aportaciones $ 862,500

Comisiones:

Costos de
Operacion

NS 1,100

Plazo 75 dias

Reconstitucion % Aporta
Excedentaria.

15.00%

S / Aportacion Excedente

NS$ 16,875 J
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L APORTACION TOTAL INICIAL

3 (862,500)

DEPOSITOS + LLAMADAS DE MARGEN

$ (950,000)

DEVOLUCION DE SUS APORTACIONES!

$_ 862,500

UTILIDAD / PERDIDA

$ (950,000)

Compra Precio de Liquidacion 11.08
Precio de Liquidacion a vencimiento, 12.00
Diferencia por dolar {0.95)
Pérdida o ganancia _ % (950,000)
Intereses promedio aportaciones $ 62,161

TOTAL A RECIBIR O ABONAR

NS (887,839)

R, R, € Al .
Pérdidas o Deposif
Precio valordelas| os |Depos|acumulados] Reconsut | valor de ta
Fecha Liquid. (+) {-) lapo Acum (+) )
B S s 3 s E B
8/04/99 | 11.0500 - - - s 862,500) - - - - 862,500.00
S B B B 3 S s
9/04/99 | 11.0600 | (10,000) - - $ 852,500 - - ](10.000.00) - 852.500.00
ES E3 s B $ S <
10/04/99} 11.2600 | (210.000) - {210.000.00) | $ H462.500 - - - (200,000} |852,500.00
S B B s s 3 B3
11/04/99) 11.2700 | (220,000} - - s 852,500 - . [(10.000.00) - 842.500.00
S s 3 B S S 3
12704799} 11.2800 | (230,000) - £20.000.00) { s 862.500{ - -__1t10.000.00) - 832,500.00
B S B s B B3 s
13/04/99]11.2300 { (190.000) | 40.000 - $ 862.500 - |s0.000! - : 832.500.00
5
s s s 10,000 s s s
14/04/99) 11.2300 | (180.000) - - 5 872.500 - - - 842,500.00
s s $ 10,000] s s Ns
18/06/99| 11.2200 | (170.000) | 20000 - S 862,500 . - - - 852,500.00
B NS B H ) 3 S
19/06/99| 11.8900 | (840,000) - (670.000.00) | $ #62.500 - - - (670,000 {852.500.00
s 3 S 5 S s B
21/06/99] 12.0000 | (950,000) - £110.000.00) | $ B62.500 - - - | (110.000) | 852,500.00]
u/P 60,000 |$(1,010,000

Como vemos en este ejercicio, el realizar una venta de un Contrato de futuros

(posicion corta),

perdida de capital de $887,839.

bajo el escenario establecido trajo. como r

esultado una

Esta perdida sera importante o no, dependiendo del tipo de estrategia que
estemos realizando, ya sea de cobertura o de especulacion.
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"o OPERACION DE COMPRA DEUN CONTRATO DE FUTUROS

AN

Como el ejemplo anterior, esta operacion de compra con contratos de futuros,
recupera practicamente todos 10s costos que se pueden incurrir en la compra

de un Futuro.

MONTO A CUBRIR USD 100,000
CALIFICACION LINEA DE OPERACION 4
TAMARNO DEL CONTRATO USD 10,000
NUMERO CONTRATOS A COMPRAR 10
Precio Liquidacién 9.4787 DEUA IJN 99 .
Fecha de Vencimiento 16/06/99 )
Tasa de Interés pagada 18% Reporto a 1 dia Cetes -1.50%
VENCIMIENTOS PRECIOS
CONTRATO CLAVE CONTRATOS LIQUIDACION
1 DEUA JN 99 16/06/99 9.4787
2 DEUA SP 99 15/09/99 9.9701
3 DEUA DC 99 15/12/99 10.3306
a DEUA MR OO 19/03/99 10.7701
[ Fecha | 12705/99 |
AIM 'S por contrato $ 7,500
AIM'S totales $ 75,000
%Aportacion Excedente sobre AIM'S 74.90%
Total Aportacién Excedente $ 56,175
Total Aportaciones $ 131,175
Costos de
Comisiones: Operacidén
$110
l Plazo T 35 dias ]
r Reconstitucion % Aport.Exc. l 22.80% l S / Aportacion Excedentei S 17410(ﬂ
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N AN .
Pérdidas o
o Valor de las valor de
acumuladas (+) ) po +) ) aportaclones
s $
$ - - S - $ 131,175 $ - - $ - $ - lll.l‘?S 00
$ 5 $ s
1.000 - 5 - $ 132,175 1.000 00 - S - s - 132.175.00
3 $ s
(19,000} - $ {20,000.00) $ 132,175 s _- - 3 - $ {20,000) 132,!575 00
$ $ s 3 $
(18.000) - $ - $ 133,175 1,000.00 - s - s - 133.175.00
$ s 3 3 s
(17,000) - $ - % 133,175 1,000.00 - s - s - 134.175.00
$ 3 s $
(21,000) - s - $ 130,175 s - - s (4,000.00) 4 - 130,175 00
% s s s
(22,000 - $ - $ 129,175 3 _- - 3 (1,000.00) s - 129.175.00
s s s s
(23,000) - s - $ 128,175 s - - $ (1.000.00) s - 128.175.00
S
s 67,000.0 $ $
44,000 0 $ - $ 128,175 $ - 67.000 s - s - 128.175.00
$ NS $ $ 3
55,000 - $ - $ 139,175 11,000.00 - s - $ - 139.175.00
3 s
CONTRATO 67,000 {20,000)
APORTACION TOTAL INICIAL $ (131,175)
DEPOSITOS -+ LLAMADAS DE MARGEN $ 47,000
DEVOLUCION DE SUS APORTACIONES $ 139,175
UTILIDAD / PERDIDA 1 $ 55,000
Compra Precio de Liguidacion 9.48
Precio de Liquidacion a vencimiento 10.03
Diferencia por ddlar 0.55
Pérdida o ganancia $ 55,000
Intereses promedio aportaciones $ 2,436
Total a recibir $ 57,436°

Al contraric del ejemplo anterior, el haber comprado un Contrato de Futuro
(largo futuro) con las condiciones descritas en el ejemplo, le provoco al cliente
una utilidad de $57,436 pesos.
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2.11- LAS TASAS IMPLiCITAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS

Las tasas implicitas de los contratos de futuros, Se utilizan para determinar las
tasas de interés que utilizaron los participantes en el mercado de contratos de
futuros para realizar sus transacciones?®

En el punto 8 de este capitulo, determinamos los precios tedricos. o justos de
los contratos de futuros, donde las tasas de interés afectadas  por nuestras
expectativas de riesgo y crecimiento del actlvo subyacente, : determinari el
precio tedrico del contrato. . bt B

a Ejemplos del calculo de tasas |mph¢|tas para d erentes tlpos de
contratos. RS :

a Tasa Implicita (T 1) =?

0 Precio Futuro de cierre (FT) = $ 8.58

23 Tipo de Cambio Spot = $ 8.40

o Tasa de Interés Nacional (R ‘M) = 23.45% TIIE
a3 Tasa de Interés Extranjera (R E) = 5.65% T bills

3 Plazo: Plazo del contrato 90 dias

=] FT X[REX(PLAZO)] x( 360 )
SPOT 360 PLAZO

8.58 e 90 360 =
rl={8'40x[o.234>)x(5@»)]} o ITI 23.95% |

Este resultado nos indica que los participantes del mercado de fﬁturos estan
pensando que la tasa de la moneda nacionai para los proxnmos 90 duas sera del
23.95%. .

25 Estas son condcidas,rcomo las tasas adelantadas (forward) del mercado de futuros.
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS,

RA D NA

o Formula de ; Tasa : Impllcn:a ' para cualquier futuro de indices
Bursatlles. : .

o Tasa Implicita (T I) =7

‘o Precio Futuro de ciérrey'délkiﬁdki’ce (F C) = 5020 Puntos

o Indice Bursatil spot = 4849 68 Puntos

o Tasa de Interés (R) 23 00 % TI!E

o Plazo: Plazo del contrato 90 dlas S

B 502
o= {3020 4 360
4849 .68 90

Esta tasa nos muestra que las expectatnvas de crecnmiento de este lndlce para
los SIgwentes .90 dias son del 14.04%. : :

s} Fori-nula de Tasa Implicita para challguie'r‘ﬁitﬁra Tdfé Acciones.

o’ Tasa Implicita (T I) =?

o Precio Futuro de cierre de l'a acci'étk ' $ 2'2.‘00 '

o Precio spot de la accién (spot) $18 20

o Tasa de Interés (R) = 23. 00 % TII

Plazo: Plazo del contrato 90 dlas,

7 =83 .50%]
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Esta tasa‘implicitévnos muestra.las expectativas de crecimiento de la accién
para el siguiente periodo de 90 dias es del 83.52%

2.12.- BASE Y CONVERGENCIA

Dentro de los Contratos de Futuros, son dos las herramientas o indicadores
que nos permiten evaluar de manera mas precisa, la relacién que existe entre
el comportamiento de los precios futuros y los precios Spot, durante la vida de
los Contratos de Futuros.

A continuacion entramos al analisis de que son la base, la convergencia y cual
es su utilidad para la toma de decisiones de compra Y venta de Contratos de
Futuros.

a2 LA BASE es la diferencia entre los precios de contado del actlvo y el precio
de los contratos de futuros. .

La base nos permite determinar que tan atractlvo es omprar uUn contrato de
futuro con relacion al tiempo y a.la dnferencla _de;precios. Un- Contrato de
Futuro con una Base grande es poco atractlvo por dos razones: prmcipales.

1.--Los- Contratos de Futuros que tienenbbase
activos con alta volatilidad.

des son contratos sobre

o 2.- Actlvos con bases grandes son castlgados en los: mercados secundanos, por
o’ que venderios |mp||ca una mlnusvalia mayor 2

2 Ejemplo del calculo de la base

Un CETE de 91 dias se. esta vendiendo de contado a una.tasa el S 20% y el
precno de un Contrato de Futuros en Mexder de- $94 90 a:90: diasi Lo.que

Mexder, es de $100,000 pesos, Io que implica’ que’c
10,000 CETES con un valor nominal de $10.00 Pesos. e_CuaI

{base={TD_spot—TD: Futurdj base ?- & ‘_ 0

base = 0.10 x 100 Ease=10 PURIOS -~ basel
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Este ejemplo muestra un contrato de futuros con una base pequefa, lo que
implica que este es un contrato atractivo por que es un contrato que puede
llegar a generar utilidades y por esta razén tiene liquidez en un mercado
secundario.

o LA CONVERGENCIA se produce por que el paso del tiempo provoca que
los precios de los contratos a Futuros, se vayan acercando a Ios precnos de
contado del activo subyacente.

En la fecha de vencimiento de los contratos su precio es igual: a Ios':precios de
contado, esto se conoce como que el Contrato de Futuro’ ha converg 028

ro, esto
.Sl existe
alguna diferencia entre los precios y por lo tanto extste ‘una‘base.en el
contrato, esta se debera pagar en efectivo

No puede existir diferencia entre los precios a futuro al contado

liquidacion de un contrato de futuro CETES 91 dias es de 94‘ 2 esto" lmpllca
que paga una tasa de descuento de 5.28%.

La base es de 8 puntos base al vencimiento, si el valor. de cada CETE 91 dias
es de $10.00, por lo que el pago de ia convergencia es:.:

IConvergencia = Base x Valor Nominci] _ Converge c ia = 8x10

[Con\'ergencz‘a = SS0.00J

Tanto la base como la convergencna son herram:entas que nos - permlten una
mejor toma de decisiones al momento de operar con contratos de futuros.

26 Hull Jhon C. (ntcoductlon to Futures and Options Markets) Prentice Hall 1998
p p. 22
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2.13- CONCLUSIONES SOBRE CONTRATOS DE FUTUROS

Como hemos visto la complejidad del Calculos de los precios tedricos de los
contratos de futuros es minima.

Lo importante de todo esto es  dejar. claro que lo importante son las
expectativas en los comportamientos tanto de Tasas de interés como de los
precios de los Activos que estemos manejando en la cobertura con Contratos
de Futuros.

La ventaja competitiva que tienen los Empresarios sobre los especuladores
para poder obtener un mejor precio en la negociacién de los contratos, es su
experiencia sobre los productos y los mercados.

Los especuladores son incapaces de tener el mismo conocimiento de mercado
que los empresarios que estan realizando las coberturas, por lo que una buena
planeacion por parte de estos ultimos, se tendra que ver reflejada en un precio
de negociacion aceptable en la cobertura realizada.

Por o tanto los actores economicos que necesiten de asegurar un precio de los
activos financieros o de las materias primas necesarias para cumplir con su
proceso productivo o actividad particular, cuentan con el mercado de futuros
que les permitird realizar una eficiente planeacion financiera y de costos al
poder asegurar esos precios, permitiéndoles preocuparse por su desarrollo y
crecimiento al eliminar una fuente importante de riesgo como lo es el riesgo de
mercado por medio de los contratos de futuros.

En resumen los productos financieros derivados y en este caso los Contratos
de Futuros, se convierten en herramientas fundamentales en las nuevas
estrategias de administraciéon de riesgos financieros en el mundo, que
demandan los nuevos mercados financieros internacionales cada vez mas
eficientes y especializados.

En el capitulo 2, veremos a los Contratos adelantados o contratos Forward,
estos instrumentos son muy parecidos a los contratos de futuros en cuanto a
su valuacion y solo varian en las condiciones generales de contratacién de los
mismos.

Esta es la razdn por la que he decidido, ver. los Contratos adelantados de tasa
de interés (FRA"S) en el proximo capvtulo, ya que estos son los forwards mas
operados a nivel mundial.
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CAPITULO 3.- 'CONTRATOS DE FUTUROS EXTRA BURSATILES
o (FORWARDS).

En este capitulo veremos los Contratos Forward?’, estos Forwards son similares
a los contratos de futuros en cuanto a su valuacion.

Las diferencias fundamentales se encuentran en los términos generales de
contratacion, donde los Forward a diferencia de los contratos de futuros no se
negocian en mercados organizados, se operan en los mercados bancarios o en
los mercados OTC, los montos, fechas, formas de liquidacién y plazos no son
estandarizados, se disefian dependiendo a las necesidades de cada uno de los
inversionistas, asi que no existe un sistema de margenes ya que los clientes
garantizan su operacidén en base a lineas de crédito o colaterales con aigun
intermediario bancario o con el mismo en donde se contrata el Forward.

3.1.- DEFINICION DE CONTRATOS DE FUTUROS EXTRABURSATIL
(FORWARDS)

Un Contrato Forward, es un acuerdo de voluntades entre dos participantes
(comprador y vendedor), que permite la posibilidad de Neutralizar el riesgo
Financiero y enfrentar la incertidumbre que implican las fluctuaciones en los
precios de los activos tanto fisicos como financieros necesarios en la operacion
de las empresas?®, fijando por anticipado el precio del Activo Subyacente, que
regira en el Contrato Forward, en la fecha futura determinada en la
negociacion del contrato.

A. El Forward se pacta la compra ¢ venta de un subyacente en una fecha
futura y a un precio determinado con caracteristicas particulares. Es un
contrato privado entre dos partes.

C. El Forward realiza una Transferencia de riesgo en el Tiempo al mtermednano
o a la contraparte.

D. En los Forwards a diferencia de los Contratos de Futuros, Las- utilidades y
las pérdidas se realizan a vencimiento. - " :

En el Forward, una de las partes asume una' poslcnén'larga por la cual se
obliga a comprar el bien subyacente en:una- fecha futura y precio especifico y
la otra parte asume una "posicion cortaf', ‘por:la cual se obliga a vender el
activo en la misma fecha y por el mismo’ precio. El precio especificado en el
contrato se denomina precio de entrega. ’

27 Utilizaremos de Manera indistinta los términos Forward, contrato a plazo o Contrato
Extra bursatil.

28 g5arsa Lopez Domingo, Manual de_Derivados Financieros para las PYMES, MEFF Renta
Fija 1994) p.p. 145
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3.2.- OPERACION DE LOS CONTRATOS FORWARD

Los Contratos Forward, operan con bienes Subyacentes tales, como las
principales monedas o divisas del mundo y pueden ser por cualquier cantidad y
plazo, dependiendo de las necesidades de los inversionistas. Pero que
generalmente se realizan en operaciones con aitos montos y a plazos que van
de 30, 60, 90 o 180 dias.

El precio, al cual se pactan las operaciones de los Contratos Forward se
denomina como Precio de Entrega, por lo tanto, Cuando se establecen los
lineamientos y las condiciones de las operaciones Forward, establecidas en el
contrato, el precio de entrega es negociado, de manera tal, que tanto el
vendedor como el comprador del contrato, estén de acuerdo, tanto en el pago,
como en la entrega del bien Subyacente, en las fechas y montos establecidos.

El precio tedrico del Contrato Forward puede ser calculado a tasas discretas
como a tasas continuas, siendo la generalidad las tasas continuas.

3.3.- GARANTIAS EN LOS CONTRATOS FORWARD

Como se menciond al inicio de este capitulo los contratos Forward no cuentan
con un sistema de margenes que eliminen el riesgo de crédito, por lo que al
ser un contrato negociado en los mercados bancarios, los mismos
intermediarios otorgan lineas de crédito a los clientes para garantizar sus
operaciones.

Recordemos que las pérdidas o ganancias de los contratos Forward se
materializan al vencimiento del contrato por no tener un mecanismo de
compensacion y liquidacion diaria, los intermediarios bancarios cuentan con las
siguientes acciones para garantlzar sus operacnoneS'

A) Utilizacidén de lineas de crédito. que un’ Banco Comercnal o eI intermedlarlo
haya establecido a favor del cllente -

B) Establecimiento de un dep051to en.calidad’ riparte del. chente,
el cual serd administrado por el mtermedlarloa"ﬁn delque_ge‘nere lntereses
a tasas vigentes en el mercado via plazos’ que sean’ compatlbles con las
finalidades del contrato. : : :
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3.4.- TERMINOS GENERALES DE CONTRATACION DE LOS CONTRATOS

FORWARD

Las condiciones generales de contratacidén de los Forwards son los siguientes:

a)

b)

c)
d)
e)

f)

. 3.

Es un contrato privado entre dos partes: Ya sea entre particulares o con
el Intermediario financiero.

Activo Subyacente: Divisas, Bonos, tasa de interés, mercancias,
hortalizas, minerales, petrdleo, etc. Cualquier.activo que cuente con’ una
contraparte ya sea un inversionista o mtermediarlo ﬁnanctero o

Plazo: Es determinado libremente por Ios partlcnpantes en el contrato.

Monto: Pactado libremente por las partes que partncnpan en'el contrato

anundac-on _Efectivo en especte

'Perdldas y Ganancnas Se reahzan al vencurnlento del contrato.

5. VENTAJAS PARA EL PARTICIPANTE EN_UN CONTRATO FORWARD
(CLIENTE)

Las sngmentes ‘son ventaJas que obtlenen Ios lnversuonlstas en la participacion
de un Contrato Forward,

A.

ABEL CORNEIO HERNRANDEZ

No implica desembolso de recursos al momento de la contratacién, sino,

“ hasta el momento de la liquidacion, a diferencia de los Contratos de Futuros

que se debe depositar un margen inicial o una aportacion inicial minima.

El Riesgo del Activo subyacente es trasladado al futuro por el cliente al
comprar el Forward, asegurando un precio de compra o de venta.

Una mejor planeacion financiera al definir los costos reales en forma
anticipada, al conocer los niveles de precios de los activos subyacentes.

El aprovechamiento de imperfecciones en los precios de mercado (arbitraJe)
por activos subyacentes mas baratos a sus precnos teorlcos. .

Es un instrumento flexible en cuanto a monto y plazo, esto es, de acuerdo a
las necesidades del cliente. .

Obtencién de utilidades financieras al final del periodo si se cumplen las
expectativas sobre el contrato Forward.
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EL MECANISMO DE MERCADO JDEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO.
3.6.- DESVENTAIJAS EN LA OPERACION CON CONTRATOS FORWARD
(CLIENTE)
Las siguientes son las posibles desventaJas de la operacion con Contratos
Forward: ;
1. Al ser disefiados a.la médidé de . los participantes, es muy - dificil

venderlos, lo que provoca que en los Forwards practucamente no exnsta
un mercado secundario y con esto, es nula su llqmdez. -

2. No se puede dar por terminado antlcnpadamente el contrato por adoptar
posiciones contrarias ante la dificultad de los:’ plazos Y monto ‘de las
operaciones.

3. Los contratos Forward requieren por parte de las personas‘-que los
operan gran conocimiento del activo subyacente, su mercado'y de la
posible evolucién de sus precios. Una mala planeacién o calculo de los
precios Forward puede ocasionar niveles de pérdidas importantes.

3.7.- CALCULO DEL PRECIO TEORICO DE UN CONTRATO FORWARD

La Academia ha contribuido de manera importante al desarrollo de las
finanzas, en él capitulo anterior veiamos como se calculaba el precio tedrico de
los contratos de futuros, en ese momento mencionamos que la diferencia entre
los Forwards y los Futuros, radicaba en sus criterios de contrataciéon y no sus
técnicas de valuacion de los contratos.

La rapidez de las operaciones en los mercados de Futuros y de Forwards, nos
permite valuar un contrato a Futuro o un contrato Forward con técnicas que
utilizan tasas discretas o tasas continuas.

En el caso de los Contratos de Futuros él caiculo del precio tedrico, se realizo
sobre la base de formulas que utilizaban Gnicamente tasas de interés discretas.

Para cumplir con los dos escenarios de la teoria financiera, ahora valuaremos
el precio teérico del Forward con formulas que utilizan tasas continuas.

1.- Valuacién de Contratos Forward sobre divisas
Un contrato Forward en divisas nos permite comprar o vender divisas a futuro

por montos Y plazos determinados sobre la base de las necesidades de ios
cllentes

2 Goss' Barry, (Bagona/ Expectations and Efficiency in Futures Market, Routledge
1992) p- p 128"
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La formula para calcular el valor tedrico del Forward necesita saber cuales son
las tasa de interés de los paises que intervienen en la operacion.

El siguiente ejemplo, muestra el caso de un importador que tiene una posicidon
corta en doblares spot, por 1o que necesita tener una posicion larga en ddlares a
futuro. Las tasas de interés deben ser tasas equivalentes al plazo de la
‘operacién del Contrato Forward.

Ejemplo:

Un Importador desea comprar doélares a futuro con un el siguiente esquema
financiero.

n}

Tlpo de Camblo Spot (S) $ 9 11 Pesos por Délar. :

a Plazo (T-t) 139 Dias. °

(0 0981 —.0450 )[ 139 ]
A 360

FF =9. 98705 ]

El lmportador pacta con’ eI mtermedlano f‘nanmero un precio de $9.298705
pesos por. dolar a pagar en 139 dlas. .

2.- Valuacnon de COntratos Forward sobre Acciones que no pagan
dividendos. )

Este Contrato Forward permite a sus usuarios, poder pactar un precio a futuro
de cualquier accion que cotice en bolsa. El nimero de acciones a negociar y el
plazo son determinados libremente por los participantes del contrato. La tasa
de interés debe ser equivalente a! plazo de la operacion del Contrato Forward.

* En este caso se utilizan las tasas de referencia de 90 dias que son la tasas CETES de
91 dias y |a tasas de los Treasury Bills de 90 dias.
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Ejemplo. '

ientos’ de las acciones de Telmex L aumentan
rtafolio de inversién pierden 1%. Por lo que el
u ‘posicion “en el portafolio de inversién,
a futuro con un Contrato Forward :

Acclones

F=25 ‘ 10 e (.ldsl )(;’.%(_;_)

f|15 ='27§l4628§] L

El Inversionista se compromete a vender acciones de Telmex L a $27.146288
en un plazo de 261 dias y por 53,836 Acciones, con esto postcnon el
inversionista se cubre de las posibles perdidas en su portafolio de inversién.

3.- Valuacién de Contratos Forward sobre Acciones que no pagan
dividendos.

Existen Contratos Forward sobre Acciones que suponemos que no existe pago
alguno de dividendos durante el periodo de! Contrato. En la practica debemos
considerar el efecto del pago de los dividendos.

Existen dos formas de desco'ntar: el efecto del pago de dividendos en los

Contratos Forward, cuando pagan dividendos en monto o cuando pagan
dividendos en tasa. T
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o Valuacién -de Contratos Forward sobre Acciones que pagan
dividendos en Monto.

Este caso, conocemos el monto a pagar en el transcurso del Contrato Forward,
esto es, sabemos que las Acciones de Tievisa CPO repartirdn dividendos
equivalentes a $1.00 por accion.

Donde (I), es el monto de dividendos a pagar por acéién en este C_aso $1.00.

Ejemplo

1. Calcular el Precio Tedrico de un contrato Forward sobre Accmnes con las
siguientes caracteristicas:

a  Precio de la Accién (S): $12::50';
o Plazo (T-t): 69 Dlas L
o - Tasa de interés contmua Mexlc n (r)‘ 10 81%

a  Monto de la operacnon 117, 255 Accuo es

a Pago de duvldendos (I $ 15 por accion.

(S i 1)3 (7'—:)] ‘ (12‘30 '_1.15 )e.mxl (=)

F=1 1.587615!

Este es el precio del Contrato Forward de la accién, tomando en cuenta el pago
_ de dividendos en monto.

o Valuaciéon de Contratos Forward sobre Acciones que pagan
dividendos a tasa continua®?

En este ejemplo suponemos que la empresa no paga en monto los dividendos,
los va a pagar sobre la base de una tasa continua anual.

3' En la practica ninguna empresa publica sus dividendos a tasas continuas, para
aplicar la formula debemos de realizar el analisis histérico de los dividendos y
convertirlos a tasas continuas.

ABEL CORNEJO HERNANDEZ 56




LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOQS,

ZA A

Esto lo podemos saber por medio de un analisis histérico de cdémo la accién
paga dividendos, a partir del conocimiento sobre la emisora o por que las
empresas anuncian los momentos y formas de pago de dividendos ‘con una
anticipacion importante.

Donde (q), es la tasa continua anual para el pago de dividendos.

Ejemplo

4) Calcular el Precio Teorlco d
siguientes caracterlstlcas

un-contrato Forward sobre Acciones con las

o Precio de Ikak'Accikc‘Sn (:S):‘:$12156 -

o Plazo (T?t’: 69 Dias :

o Tasa de interés continua Mexicaﬁa: (r):‘isfélb/o
2 Monto de la operacion: 117,255 Aéciohes‘ .

o Pago de dividendos (gq): 1.4%

)
IF = Se (r—q)(T——l)] F o= 12 .50 e(lsxl - .04 3?»6“]

|F =12.85500 ]

o Valuacién de Contratos Forward sobre indices bursatiles.

Los . Contratos Forward sobre indices bursatiles 'son muy wusados por
inversionistas que quieren cubrir el rendimiento de sus portafolios de inversion
y qQue estos estan correlacionados con el fnduce bursatll de referencia en su
mercado. ;

Estos indices son multiplicados por. una cantldad de dinero especifica por
punto, por ejemplo el Contrato. de futuros ‘sobre . el .indice - de precios y
cotizaciones de la bolsa mex:cana, ‘se multlplica cada ‘punto por diez pesos.

La razon de convertnrlos _,pesos es por que estos contratos de indices
bursatiles liquidan en- efectivo y pagan la diferencia entre el indice pactado en
el contrato contra el indice el dia de la liquidacién del contrato.
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EJempIo

5) ‘calcular el Precno Teorlco de un' contrato Forward sobre el indice Dow lones
de'la New:.York’ Stock Exchange32 Este.indice’ paga dividendos y cuenta con
las S|gu|entes caracteristica

o Nivel del Indice Dow Jones Spoti(S) 10,V528 puntos

=113 568 ooJ

! EI'_,yalo_r del :g:ontf'a.t'o' Fbxl'wa'rd es de $113}1568’.09:_":Délares.

o  Valuacién de Contratos Forward sobre Mer ancia

Los Contratos Forward no solo operan con mstru entos Fnancneros, tamblen
operan con cualquier tipo de mercancias ya sean hortallzas, mlnerales,
petrdleo, gas, etc. Al igual que los contratos:de- futuros el parametro de
medicidn entre el precio futuro y el spot son |os costos de acarreo, s

Ejemplo

a  Calcular el Precio Tedrico de un contrato Forward sobre Petroleo de clase
Brent del Norte con las sngunentes caracterlstlcas.

32 ver http:www.nyse.com
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A contmuacnon se. calcula el tlpo de camblo Forward de’ Venta Dolares Hong
Kong por Délares de los Estados Unidos de Amerlca,

Venta

1'-'&?(‘)!3&,.':}}11( » 65
\tremaBt " S0

)

<Rcamﬁra£ U4 *

S o

60 >
360

Forward
Tipo de Cambio Spot 7.799
HKD VENTA 5.87%
UspD_COMPRA 5.43%
PLAZO 60 DIAS
FORWARD 7.8036

PERIODOS DE

LAS TASAS

HONK KONG

365 DIAS

E.U.A,

360 DIAS
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Fv = 7.799 x - 360

I+ {0.0543 * 080

360

Fv = 7..8036




A continuacion se calcula el.tipo de cambio Forward de Compra Dolares Hong
Kong por Ddélares de los Estados Unidos de América.

Forward Compra
Tipo de Cambio Spot 7.7685
HKD_Compra 5.62%
USD_Venta 5.56%
PLAZO 60 DIAS
FORWARD 7.768282
! 65
o I
: PR I <RcampraHK * 366?) > Fe = 7.76 1+ (\.\0‘056" 360 ¢
Fe = SPOT x = ¢ = TI08 X e
1+ <RventaEUA - %—> s ";0'0356 360/

[Fe =7..768282 |

La cotizacién para este Contratoc Forward debe ser de Tipo de cambio de
Compra a $7.7682 vy el tipo de cambio de venta a $7.8036. B

3.9. CASO PRACTICO CON CONTRATOS DE FORWARD SOBRE TASAS DE
: INTERES. ST .

Este contrato es de los mas operados y que en Mexnco deben de tener mucho
éxito, ya que las experiencias:anteriores de |ncumplimlento masivo sufrido en
la economia mexicana en 1995:se debxeron aI aumento generallzado de las
tasas de interés, .

Este contrato nos permite‘asegt.ifar niveles de,tasas de interés. A continuacion
. utilizamos un ejemplo de un contrato Forward sobre 10,000 Certificados de la
tesoreria de la federaciony por.su valor nominal de $100 000 00 Pesos.

Un contrato Forward sobre tasas de interés, es un contrato por medlo del cual
las contrapartes se comprometen a comprar o vender una cierta cantidad de
dinero o de tn:ulos de deuda a una tasa de interés pactada: de antemano en
una fecha futura®?

33 En el Mercado Mexicano de derivados (MexDer), se compraran cantidades de dinero
que amparan titulos descontados a tasa CETES a 91 dias y para la tasa TIIE a 28 dias.
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Ejemplo

6) CalcUIar el Pfecio Teorico: de un contrato Forward sobre Tasas de Interés
sobre contratos de CETES a 91 Dias con las siguientes caracteristicas:

E 91 dias” (VNC): $10.00

Vvalor Del Contra o"'(P
A continuacion encontramos la tasa Forward Esta es la tasa que se negocia en

los contratos, es la tasas: apllcable ‘al ‘contrato de CETES y es la tasas que
podemos determinar hoy:y nos van a pagar en el futuro.

RFWD

. 3 \
1.+ /0.2140 . 270
: \ 360 S 360
RFWD = 7 180 -1 Y
+{0.2150 =
LA 360/

[REWD =18 93]
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Interpretemos esta tasa Forward: .Esta:tasa es aplicable a un contrato de
CETES a 91 dias, que se van a comprar 180 dias después de haber pactado
esta tasa, 0 sea esta tasa se pacto 271 dias antes del vencimiento del contrato
de CETES a 91 dias. A contmuacnon calculamos el prec:o del CETE a 91 dias al
tener la tasa Forward. sl

118 .93 x 91 ]

[P = 9 :.2!4917 J [P =9.5214917 xlOO 000 5952 .149 (17 |

Este ‘el precno del CETE a: 91 dias, que se compro a futuro 271 dias antes de su
venc:mlento, con un Contrato Forward de 180 dias.

3. 10- DIFERENCIAS ENTRE FUTUROS Y FORWARDS.

El CUadro{sigUiente, muestra las principales diferencias en los términos
Generales 'de "Contratacién, entre los Contratos de Futuros negociados en
bolsas: de. futuros y opciones organizadas y los Contratos de Futuros Extra
bursatiles o Contratos Forward.

Cuadro 9. Diferencias principales entre los Contratos de Futuros y los
Contratos Forward

CONTRATOS - - . CONTRATOS
DE FUTUROS - -~ . - FORWARD A
Se negocian en Mercados Organizados Arreglos privados entre dos instituciones
(Bolsas de Futuros) financieras o un cliente. Mercados OTC
Son Contratos Estandarizados Son Contratos NO Estandarizados.
Se presentan en series de contratos con Se entregan en |a fecha estipulada

diferentes vencimientos

Se ajustan diariamente, con el precio de | Se saldan con un pago unico al final de!

Cierre contrato
Generalmente el contrato se “ salda * Casi siempre tiene lugar de Entrega del
antes de su vencimiento Activo Subyacente al Vencimiento

Fuente: Elaboracidn Propia.
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3.11- CARACTERISTICAS GENERALES DE OPERACION

El cuadro anterior mostraba las diferencias principales entre los Contratos de
Futuros que se negocian en bolsa contra los contratos de Futuros Bancarios o

Contratos Forward, el

siguiente muestra

las caracteristicas generales de

operacidon de los contratos, esto es de suma importancia para el empresario
con la finalidad de evaluar que tipo de contrato se debe adquirir con respecto a
la posicion financiera de la empresa.

Cuadro 10. Diferencias Principales entre los Contratos de Futuros y los
Contratos Forwards en cuanto a los mercados donde operan

INSTRUMENTO

FUTUROS

FORWARDS

Intermediarios

Casas de Bolsa, Soclos
Liguidadores y Operadores

Bancos Comerciales
Brokers

Participantes

Empresas Privadas
Empresas Publicas
Personas Fisicas

Empresas Privadas
Empresas Publicas
Personas Fisicas

Activo Subyacente

Mercancias
i Acciones
Indices Bursatiles

Tasas de Interés
Tipos de Cambio

Precio de Ejercicio

Tasas de Interés indices
Tipos de Cambio
Si Si

Garantias

Margenes de Operacion

Deposito de Inversion o
lineas de Crédito

Comision

Al Intermediario y la Bolsa de
Futuros

Al Banco Cofne»rcia}l ’

Periodos de Vencimiento

Trimestral o Mensual

- Pag:ta“d‘b gor“lavé Pia‘r'tes

Contraparte Crediticia

Camara de Compensacién’

"/ Intermediario Bancario

Fuente: Elaboraciéon Propia.
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3.12.- CONCLUSIONES SOBRE LOS CONTRATOS FORWARD.

Como hemos visto las técnicas de valuacidon entre los Contratos Forward como
de los Contratos de Futuros es la misma. Esto implica que la decisidn de
intervenir en un contrato u otro depende de los costos de cada contrato y de
las necesidades de obtener una cobertura completa o parcial.

Por io regular, los Contratos Forward son mas costosos que los Contratos de
Futuros, ya que la garantia que piden los intermediarios de los Contratos
Forward son lineas de Crédito, estas lineas de crédito tienen un costo, ya que
son independientes a las negociaciones del contrato, a diferencia de los
contratos de futuros que el margen depositado a la camara de compensacion
para poder operar genera una tasa de interés.

Otra diferencia entre los contratos Forward y de Futuros son las tasas
utilizadas para su valuacién, en el contrato de futuros se toman las tasas
implicitas de mercado, que son menores a las tasas que utilizan los
intermediarios para valuar los Contratos Forward que son mayores, ya que
ellos, en la tasa de interés reconocen el riesgo de no encontrar una contraparte
o del tiempo de encontrarla para el contrato, lo que implica un riesgo para el
intermediario.

Por ultimo estos costos mayores de los Contratos Forward son compensados al
cubrir de manera perfecta a los compradores o vendedores, ventaja que no
ofrecen los mercados de futuros al ser contratos estandarizados, lo que
provoca que los usuarios no puedan cubrir de manera perfecta sus posiciones.

La conclusion principal es que los contratos Forwards nos permiten coberturas
perfectas, con el riesgo crédito de la institucion financiera con quien
negociamos el forward, pero con un costo mayor y nula liquidez a comparacion
de los contratos de futuros.

A continuacion veremos los contratos de opciones, otro producto financiero
derivado que permite la cobertura de posiciones en activos financieros vy
Commodities, con una flexibilidad superior que los contratos de Futuros y los
contratos Forward, pero mucho mas complicados para su valuacién y analisis,
va que ofrecen una mayor gama de estrategias de cobertura e inversién, con
diferentes niveles de apalancamiento y riesgo del instrumento.

ABEL CORNEJO HERNANDEZ 64




F R ADOS

CAPITULO 4.- CONTRATOS DE OPCIONES

Los contratos de Opciones, son Instrumentos Financieros Derivados como los
Futuros y los Forwards, que nos permiten asegurar los precios tanto de activos
subyacentes financieros como de mercancias. A diferencia de los futuros y los
forwards, que al pactar el contrato nos comprometemos a cumplir 1a operacion
al vencimiento, las opciones nos dan la posibilidad de ejercerlas o no,
dependiendo de los precios Spot y los precios de ejercicio del contrato.

Esto le permite a los Contratos de Opciones, generar una serie ilimitada de
Estrategias de cobertura e inversion que las han convertido en uno de los
instrumentos derivados mas operados y flexibles, tanto en mercados
organizados como en mercados OTC, siendo este un instrumento ideal para la
Neutralizacién del riesgo por parte de los inversionistas.

Todas estas ventajas traen como consecuencia que su valuacion y exposicién
al riesgo por parte de los actores de los contratos sea mayor y mucho mas
complicados sean sus criterios de valuacidén. En este capitulo se explicaran las
estrategias mas importantes de inversion y neutralizacion de riesgos con
opciones, asi como de los diferentes modelos de valuaciéon de estos contratos,
con diferentes parametros de construccion, costos vy perfiles de riesgo.

Los Contratos de Opciones, los podemos comparar con el derecho a ejercer un
seguro, a cambiar un boleto de avidén, a ejercer un descuento o a cambiar una
materia, al ser una decisidon personal ejercer los derechos de la opcidén al
vencimiento. .

Hoy e dia no existen en operacion este tipo de opciones en México, por lo que
los ejemplos y ejercicios seran en de bolsas internacionales, en especial de
Chicago, al ser considerados como los mercados mas importantes del mundo.

4.1.- DEFINICION DE LOS CONTRATOS DE OPCIONES

Un Contrato de Opciones, es un Contrato entre dos partes, estandarizado en
Cuanto a Volumen y Fecha de Vencimiento, que a una de las partes le da el
derecho, mas no lIla obligacién de comprar o vender una cantidad
determinada de un Activo Subyacente®*, ya sea una accion, Una Mercancia
Basica, una Divisa, Metales o cualquier Instrumento Financiero, a un precio
preestablecido (Strike Price), a cambio del pago de una prima, que representa
el precio de la opcién, esta prima es negociada en el piso de remates de las
bolsas, donde la contraparte, se obliga a liquidar el contrato en una fecha
futura al recibir 1a prima del contrato.

** Financial. (An_Introduction to Options Euromoney Publications. Edition PLC 1989)
p.p. 5
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4.2.- HISTORIA Y DESARROLLO DE LOS CONTRATOS DE OPCIONES.

El desarrollo de los Contratos de Opciones durante las ultimas decadas como
instrumento de control y Neutralizacion de riesgo ha tenido lugar
principalmente en ios paises anglosajones, llegando mas tarde a los paises de
Europa occidental, siendo los ultimos en utilizarlas los paises de Asia y algunos
de Latinoameérica.

El origen del Mercado de Contratos de Opciones bursatiles, fue en el afio de
1968, cuando el Chicago Board of Trade (CBOT), conocido en el ambito
internacional como el Mercado de Futuros y Opciones mas grande del mundo,
patrocino un estudio para explorar la posibilidad de ofrecer Opciones sobre
acciones, dando lugar a la creacién del Chicago Board Options Exchange
(CBOE), en 1973 se comenzaron a comercializar estos Contratos de Opciones
sobre acciones de Ia bolsa de New York (NYSE), iniciando con 16 Opciones tipo
Call (Opciones de Compra), Opciones sobre 16 Acciones que cotizaban en el
Indice de Cotizaciones Dow Jones.

En la actualidad, el mercado de Opciones en el ambito mundial, ha tenido un
éxito impresionante, dando lugar a Contratos de Opciones sobre una gran
cantidad de productos e instrumentos en diferentes bolsas a escala mundial.

Los tipos de opciones existentes son: Sobre Acciones, indices Accionarios,
Instrumentos de Renta Fija, Divisas, Metales, Contratos de Futuros, Swaps
petrdieo, oro, plata, cobre, jugo de naranja concentrado, carne de cerdo,
madera, trigo, maiz, etc., En practicamente todos los paises desarrollados y se
negocian en bolsas especializadas para cada producto por ejemplo:

CBOE: Chicago Board Options Exchange : indices y Acciones

AMEX: American Stock Exchange: Indices, acciones, divisas, warrants
PHLX: Philadelphia Stock Exchange: Indices, acciones, divisas

PSE: Pacific Stock Exchange: indices y acciones

seouoao

A finales del siglo pasado se desencadenaron .. los .  primeros avances
matematicos serios para calcular el precio de una opcidon desde un punto de
vista tedrico. EIl matematico Louis Bachelier presenta:en Francia en 1900 la
primera formula que pretende calcular el precio de una opcién, pero no es sino
hasta 1973 cuando Black, Scholes y Merton presentan una teoria satisfactoria
que explica como calcular el valor de una opcidn.

Es el modelo mas conocido de toda la teoria financiera y econdmica del siglo

XX, ya que ofrece una formula precisa para calcular el valor de las opciones. El
modelo de Black & Scholes es usado diariamente con sdélo pequefias
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modificaciones por miles de personas en instituciones financieras para manejar
enormes carteras de valores, divisas y materias primas.

El modelo tiene la ventaja de requerir muy poca informacion sobre el mercado
para calcular precios de opciones. La Unica informacion que sera necesaria
obtener del mercado es el precio del activo subyacente, su tasa de interés (o
dividendo si procediere), y su volatilidad, es decir, el grado de fluctuacién ‘que
manifiesta el precio del subyacente a través del tiempo.

Ademas del Modelo Black & Scholes se puede obtener el precio de las opciones
por el modelo binomia! y la simulacién de Montecarlo.

4.3.- CLASIFICACION DE LOS CONTRATOS DE OPCIONES
o Dependiendo del Derecho que otorgan

Las opciones, se clasifican, dependiendo el tipo de derechos que otorgan los
contratos:

A. Una opcién Call otorga al tenedor el derecho mas no la obligacion de
comprar un activo subyacente a un precio especifico llamado precio de
ejercicio. Dicho precio es aquél al que el tenedor de una opcion puede
comprar un activo subyacente, antes o en la fecha de vencimiento.

B. Una opcién Put otorga al tenedor el derecho mas no la obligacién de
vender un activo subyacente a un precio especifico de ejercicio, antes o en
la fecha de vencimiento.

=] Debendiendo de los derechos y obligaciones que generan.

A. Largo opciones: Aquel que compra el Contrato de Opciones y el riesgo
maximo es la prima pagada y obtiene el derecho de ejercer o no la opcion.

B. Corto opciones: Aquel que vende el Contrato de Opciones y la utilidad
maxima es la prima cobrada. El riesgo maximo generalmente es ilimitado.

a2 Dependiendo de sus caracteristicas de Ilqmdacuon o e;ercucno.
La negociacidon de los diferentes Contratos de Opcnones en el mundo, se puede

realizar de dos formas distintas dependiendo de forma de IlqpldaCIon o de
cdmo se ejercen sus derechos.
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A. Una opcton Amencana.,. e permlte al tenedor ejercer el derecho de
comprar, (Call) o vender (Put)iel blen subyacente en cualquier momento
‘durante el pernodo de vngencna del contrato es decir, antes o en la fecha de
vencimlento.

B. Una opcnon Europea° permlte eJercer la opcidn Call o Put Unicamente en
la fecha de vencimiento.

La mayoria de las opciones operadas en los mercados internacionales, son
opciones americanas debido a su flexibilidad, pero esto las hace
invariablemente mas costosas que las opciones europeas. No obstante, para
efectos de analisis, las opciones europeas son mas recomendables y mucho
mas faciles de wvaluar. Existen Mercados secundarios, tanto para Opciones
americanas como para europeas, 10 que le permite a los participantes tener un
mercado con alta liquidez.

o Dependiendo de las caracteristicas del activo subyacente.

A. Clase: Opciones sobre el mismo subyacente, todos las opciones Calls
sobre Tlevisa (Televisa) son de la misma clase

B. Serie: Opciones de una clase con el mnsmo strlke Price y la misma fecha
de vencimiento

a.4.- ELEMENTOS DEL CONTRATO DE OPCIONES

Los Contratos de Opciones, ya sean de ornpra (Call) u Opcnones de Venta
(Put), deben contener los sigulentes elementos ba5|cos en: la estructura del
contrato estandarizado:

A) El Activo Subyacente: Es el Activo tanto fisico como f'nanc:ero, que se
liquidara al vencimiento del Contrato de Opciones. .

B) El Tamaiio del Contrato: La cantidad de Activo subyacente que se
negocia es conocida por todos los participantes, asi como el.tamafio del
Contrato que debera contener el tipo de Activo a negociar, la calidad del
mismo, asi como sus caracteristicas generales de liquidacién y operacion en
el mercado. Eil Tamafio tradicional en los mercados de opclones son 1000
unidades del activo subyacente a negociar.

C) El Precio de Ejercicio o Strike Price: Es el precio del Contrato de
Opciones por unidad de Activo subyacente, que el tenedor de la opcion
tendra que comprar o vender en la liquidacion del contrato. Este precio es
determinado por la bolsa donde se negocien los contratos dependiendo de
las condiciones de mercado existentes en el momento del listado.
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D) La Fecha de Vencimiento o Expiracién Date: Se conoce a la Fecha de
vencimiento de la opcion:o. de Expiracion del Contrato de Opciones al ser
ejercido de -manera  anticipada, a la Fecha que nos indica hasta que
momento es posible ejercer los derechos que nos confieren los Contrato
de Opciones.

E) La Prima del contrato: La Prima del Contrato de Opciones o conocida
también como el Costo de la Opcién, es la cantidad de dinero que una de
las contratantes entrega a la otra, para poder tener acceso a los derechos
que le confiere un Contrato de Opciones. Esta Prima es negociada de
manera libre en los pisos de remates de las bolsas.

4.5.- VALOR INTRINSECO Y VALOR EN EL TIEMPO

Para poder entender como operan las opciones y los elementos para su
negociacidon son el valor intrinseco y el valor en el tiempo.

Tanto el valor en el tiempo como el valor intrinseco nos muestran la evolucion
de - las "opciones con respecto al precio Spot de los activos subyacentes
negociados en.los contratos.

o Valor Intrinseco (Intrinsic Value)

Il valor |’

es. intrinsacos
yl_negatlvos E

3. No |mporta eI precto de compra o de Ve ta orlginal de a opcnon, si no el
‘;'costo act:ual en el mercado.. . . o

4. El valor mtrmseco es el mismo para todos ya sean alls o Puts. g

-1 :’lvalor, de Tiempo'(Time Value)

I t:lempo de una opcwn es la diferencia entre el precio actual de
fo) intrlnseco. ’

a 'In the M ney. Una opcion con valor intrinseco.
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o Out of the Money. Una opcién sm valor intrinseco.

o At the Money: Una opcuon cuyo precio de ejercicio es igual al precio del
subyacente. o

o  Ejercicios de Vaioi- Intrinseto y Valor en el tiempo
1.- Una opcion Call con precio de ejercicio (Strike Price) de $5.00, donde se
pago una prima de $3.00, el precio actual del subyacente es de $8.00 y ei
precio o prima actual de la opcion Call en el mercado es de $4.00. Determinar:
A) Valor Intrinseco:
B) Valor en el Tiempo:
C) OTM, ATM, ITM:
D) Utilidad o Pérdida:
E) Monto de la Utilidad o pérdida:
Respuestas:
A) Valor Intrinseco:k

Precio del Subyacente - .Precio de Ejercicio. 8-5=3

B) Valo: en el T|emgo-
Costo de Ia Opcnon en el Mercado - Vallor Int‘.yx"rinsecok.:4-3=1
'C) OTM ATM, ITM?:
"leene Valor Intrmseco por lo que esta ITM
D) Utilidad o Perdida: v :
Costo Acfual - Costo pagado al inicio de la opcidn 4-3:1 UTILIDAD
'E) Monto de la Utilidad o perdida:
1 Utilidad ‘
2.- Una opcidon Put con precio de ejercicio (Strike Price) de $15.00, donde se

pago una prima de $6.00, el precio actual del subyacente es de $10.00 vy el
precio o prima actual de la opcion Call en el mercado es de $5.00. Determinar:

ABEL CORNEJO HERNANDEZ 70




LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS,
EL MECANISMO DE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO.
1. Valor Intrinseco: Precio de Ejercicio:- Precio del Subyacente. 15 - 10 =5

2. Valor en_e] Tiempo: Costo de la 'Opcic'm en el Mercado - Valor Intrinseco.

3. OTM, ATM, ITM: Tlene Valor'Intrlnseco por lo que esta ITM

4. Utilidad o Perdida:

Costo pagado al inicio de la opcién.

5. Monto de Ié'UtiIidad o perdida: " -1 perdida.

4.6.- CONTRATOS DE OPCIONES DE COMPRA (OPCIONES CALL)

Las Opciones de Compra u Opcion Call, es el Derecho, mas no la Obligacion de

Comprar una cantidad determinada en el contrato de la opcion del Activo
subyacente a cierto precio de ejercicio establecido, para ejercerse en un
determinado lapso de tiempo o hasta la fecha de expiracidon. Este derecho se
adquiere mediante el pago de una prima a la contraparte del contrato, misma
que es negociada de manera libre entre las partes.

A) Opcion de Compra en Posicion Larga (Long Call)

Este derecho se adquiere mediante el pago de la prima, de esta manera el
tenedor de una opcidn Call no obtiene utilidades, hasta una vez recuperado el
costo de la prima y conseguir las utilidades generadas de la Opcion de Compra.
El comprador, tiene un riesgo conocido y limitado de perdida, esta' perdida es
el costo de la prima, mas el costo de oportunidad de la misma, al no ejercer la
opciéon, con una posibilidad ilimitada y desconocida de ganancias dada la
incertidumbre de los precios de mercado. En cualquier momento, el tenedor
puede. :

1) Vender el Call en el mercado
: 2) EJercer el Call

3).: Mantener el Call

La s|guv|ente graFca muestra el perfil de pérdidas y ganancias para el
comprador de una Opcidn Call en posicion larga:

ABEL CORNEIO HERNANDEZ 71




Gréfiéa 15.- Posicién Larga en una Opcidén de Compra (Call largo)

RESULTADO
%o

| SUBYACENTE
D)

VALok ‘iN'r'RI'

1. Malea gananma \teorlc menter i

eJerzo.

3. Punto de Equilibrio: Strike + Prlma Es eI punto en e ;que puedorvender
el Call al mismo precio al que lo compré.

En resumen, si el precio de mercado del Activo Subyacente,.es ‘mayor al Precio
de Ejercicio de! Contrato de Opciones, el inversionista debera ejercer su
derecho sobre 1a opcidn y obtener las utilidades entre el precio de ejercicio y el
precio de mercado del Bien Subyacente.

En el caso contrario, que el precio de mercado del Activo Subyacente sea
menor al Precio de Ejercicio de la opcidén, el inversionista no ejercerd su
derecho sobre E! Contrato de Opciones y tendra una perdida equivalente al
valor de la prima pagada por el Derecho mas su costo de oportunidad, o sea la
tasa de interés no recibida, por el monto de la prima pagada.
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B) Opcién de Compra en Posicién Corte (Short Call)

En cualquier mercado, como en toda transaccidon, es necesario un Comprador
(Long Call) y un Vendedor (Short Call), por lo tanto, el mercado de Opciones
necesita también de los vendedores y como en el caso de los Contratos de
Futuros, si el precio del Activo Subyacente se mueve en contra del vendedor
de la opcidén, la Camara de Compensacion del Mercado de Opciones, podra
requerirle un margen adicional al ya depositado al inicio de la operacién.

Quienes vendan opciones en el Mercado Secundario, deben de contar con una
calidad crediticia alta y de ser necesario tendran que realizar un deposito como
Margen con en el mismo intermediario.

El Vendedor de una opcion de compra (Short Call), tiene un potencial de
Ganancia conocido y limitado a la Prima Pagada por los derechos del Contrato
y un potencial desconocido e ilimitado de perdidas, que va a depender de la
diferencia entre el precio de mercado y el Precio de la opcidn.

A continuacion se muestra la grafica del perfil de perdldas Y ganancias para el
vendedor de una Opcidn Call en Posicién Corta.

Grafica 16.- Posicién Corta en una Opcién de Compra (Call Corto)

RESULTADO 4
s

prIMA | 77 PRIMA k-5

B SUBYACENTE
STRIKE
PRICE
K

PUNTO DE EQUILIBRIO
K+P

ﬁESULTAéO= (K -S) + PRIMA

VALOR INTRINSECO= C (S) = MAX ( S - K, 0)
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Maxnma gana

» 3. Phhfd'de eq
‘que Io vendl

En resurnen, el vendedor de la opc:on Call (Short Call), recibe una Prima por el
pago de los Derechos que él se compromete a liquidar al Vencimiento del
Contrato.

En la medida que el precio del Activo Subyacente permanezca por debajo del
Precio de Ejercicio, la opcién no se ejerce y el vendedor de esta opciéon, obtiene
como utilidad el valor de la prima; En caso de que el precio del Activo
Subyacente este por arriba del precio de ejercicio de la opcidon, el vendedor de
la opcion esta obligado a ofrecer el tamafio del Contrato del Activo Subyacente,
al precio de ejercicio de la opcién, lo que provoca que mientras mayor sea el
precio de mercado con respecto al precio de ejercicio, mayor sera la cantidad
de perdidas netas para el vendedor de la opcién.

4.7.- CONTRATOS DE OPCIONES DE VENTA (OPCIONES PUT)

El Contrato de Opciones de Venta u Opcidon Put, es el Derecho, mas no la
Obligacidon de Vender una cantidad determinada en el contrato de la opcién
del Activo subyacente a cierto precio de ejercicio, para ejercerse en un
determinado lapso de tiempo o hasta la fecha de expiracion. Este derecho se
adquiere mediante el pago de una prima a la contraparte del contrato.

A) Opcién de Venta en Posicion Larga (Long 'Put)

Este derecho se adquiere mediante el pago de una prima, de esta manera el
tenedor de una opcidn Put no obtlene :SuUs: utllidades, sino hasta una vez
recuperado el costo de la prima. X . g )

El comprador, tiene un riesgo conocido Y. Ilmltado de perduda esta perdida es
el costo de la prima, mas el costo de’ oportunudad de la misma, al no ejercer la
opcién, con una posibilidad ilimitada. y- desconocida de ganancias dada la
incertidumbre de los prectos de mercado.

La siguiente grdfica muestra el perﬁl de pérdidas y ganancias para el
comprador de una Opcién Put en posicion larga:
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Grafica 17 Posicién Larga ‘en una Opcién de Venta (Put largo)

RESULTADO
o

- STRIKE
PRICE
K

e SUBYACENTE
~ !
T ‘ PRIMA

" PUNTO DE
EQUILIBRIO
L K-P

wu'_on INTRINSECO= P (S) = MAX (- s','_ 0):

1. Maxlma gananc:a- Strlke - Prima. Si la accidn se va

téﬁd, el Put vale el
Strlke y Ie descuento Io que pagué. S E

Si
Ejercicio, el tenedor no ejercerd la opcidn :lo: ‘que provocari
para el inversionista equivalente al monto de Ia prl_ :

En cambio, si el precio del Activo Subyacente cae’ hasta o por. debaJo del
precio de ejercicio, el tenedor de la Opcién de Venta’ (Long Put); . tiene el
derecho de ejercerla y vender el Activo Subyacente -al:Precioide Ejercicio
determinado en el contrato de Opciones. Por lo tanto mientras mads bajo sea el
Precio de Mercado con respecto al Precio de Ejercicio, mayores son las
ganancias para el Comprador de la Opcién Put.
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B) Opcidén de Venta en Posiciéon Corte (Short Put)

Las Opciones de Venta u Opciones Put, necesitan de un Comprador (Long Put)
y un Vendedor (Short Put).

Ei mismo caso anterior, si el precio del Activo Subyacente se mueve en contra
del vendedor de la opcién Put, la Camara de Compensacuon,‘= podra requerirle
un margen adicional al ya depositado al inicio de la operacion:

El Vendedor de una Opcion de Venta (Short Put),.tieneiun potencial de
Ganancia conocido y limitado por la Prima Pagada:por’ el comprador de la
opcidén por los derechos que confiere el Contrato y un potencial desconocido e
ilimitado de perdidas, que va a depender de ia diferencia' entre el precio de
mercado del Activo Subyacente y el Precio de Ejercicio de la opcidn.

A continuacion se muestra la grafica del perfil de pérdidas y ganancias para el
vendedor de una Opcioén Call en Posicidon Corta.
Grafica 18.- Posiciéon Corta en una Opciiin de Venta (Put Corto)

RESULTADO
s AN

PRIMA
SUBYACENTE

STRIKE
PRICE
K

- PUNTO DE EQUILIBRIO

VALOR INTRINSECO= P (S) = MAX (K-S, 0)

1. Maxima ganancia: lo que cobré por el put. Se da cuando la. accién esta
igual o arriba del Strike.
2. Maxima pérdida: Strike - Prima. Se da cuando la accién baja a cero.

3. Punto de Equilibrio;: Strike - Prima.
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El Vendedor de la Opcidn Put, recibe la 'prlma de la opcién y en la medida que
el precio del Activo Subyacente permanezca por Arriba del Precio de Ejercicio
“de la opcidn y al no ejercer la opcidn el comprador, la Ganancia del vendedor
serd -la prima pagada por la Opcnon. .

Pero si se ejerce la Opcidn, el vendedor de la misma esta obligado a Vender
una cantidad del Activo Subyacente de acuerdo a lo sefialado en el Contrato de
Opciones y al Precio de Ejercicio determinado, el cual obvuamente es mayor
que el precio de! Activo Subyacente en el Mercado Spot

Opciones son los siguientes:

A. Compradores de Opciones Cali: Apalancamient
comprar Calls e invertir la diferencia.

C. Emisores de Opciones Call: Lograr un ingreso aducupfnar

D. Emisores de Opciones Put: Lograr un ingreso adi'cional‘.“(Es_p‘,eq.ul r)

4. 8 FACTORES QUE AFECTAN LA PRIMA DE UN CONTR o DE
. OPCIONES.

A) Prec:o de Mercado del Activo Subyacente: En gen al, El Aumento de
los Precios Spot de! Activo Subyacente, provoca que’las expectatlvas de la
volatilidad en el Mercado se registren en un aumento. ‘dellas’ Prlmas de los
Contratos de Opcnones.

B) Tasa de Interes. El- Aumento. de; Ias' Tasas
Aumento en las Primas de Ios Contratos de Oj

Precio de EJerC|cio del
Contratos. de Opcnones
Precio de E]erCICI l

D) Plazo: Mlentras sea’ mayor el Plazo del contrato de Opciones, las Primas

seran mayores‘debido a que la probabilidad de cambio en los precios de
Mercado es 'mayor mientras mas tiempo pase.
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E) Volatilidad: El costo de la prima, por un Activo Subyacente, cuyo precio
en el mercado, tiene un nivel de volatilidad alto, sera mayor que el costo
de la prima de un Activo Subyacente, que se mueve en un rango menor de
volatilidad. E! duefio de un Activo Subyacente volatil, incurre en un riesgo
mayor, por lo que requerira que los niveles de primas de las opciones sean
mayores, si vende una Opcidon de tipo Call por ese Activo Subyacente. Por
otra parte, el comprador de una opcidon de un Activo Subyacente volatil,
tiene una alta probabilidad de realizar una ganancia mayor, por lo que
probablemente estaran dispuestos a pagar una prima mas alto.

F) Pago de Dividendos: Los costos de las primas de una opcidén Call, son
generalmente bajos cuando el Activo Subyacente, tiene una tasa de
dividendos muy alta. Al contrario, los costos de las primas de una opcién
Put, tienden a ser altos, cuando la tasa de dividendos del Activo
Subyacentes es también alta.

4.9.- CASOS PRACTICOS EN EL CALCULO DE LAS PRIMAS DE LOS
CONTRATOS DE OPCIONES

En los Contratos de Opciones existen un sin fin de métodos para calcular La
Primas de las Opciones. Para efectos de esta Tesis, se utilizaran tres métodos
para el analisis de las primas de los contratos de opciones:

1. La Paridad Put-Call
2. El Modelo Binomial

3. La Formula de Black & Sholes.

1.- PARIDAD PUT-CALL

En este método se maneja a base de una igualdad, esto quiere decir que los
negociantes o empresas que utilizan este método piensan que tanto los precios
del Call, los precios del Put, reflejan el valor del activo subyacente.

Para efectos de esta Tesis no se realizaran las demostraciones matematicas, si
no, tratare de hacer hincapié que para las operadores que deseen utilizar este
meétodo, deben tener en cuenta que ios arbitrajes son muy dificiles de realizar,
pero que pueden llegar a pasar, por lo que si tomamos en cuenta este método,
estaremos asumiendo el Riesgo de que se llegue a dar una operacién de
arbitraje y esto ocasionara que nuestra valuacion de la Prima de la Opcién sea
incorrecta teniendo como consecuencia una perdida potencial en la posicion
con contratos de opciones.

ABEL CORNEIO HERNANDEZ 78




28 MANSIER ER

ol MERCA AL PARA LA MEUTHE ACTOM DEY R FIMANGIE
Datos:

a3 Precio de la Opcion Call (C): s 2.6598

I recio de Ejercicio (K): $10.00
3 Plazo del Contrato (T): 90 Dias
3 Tasa de Interés (R): 15%

a Precio Spot o Mercado (S): 510.00

FORMULA PARA EL CALCULO DE PRIMAS DE’ OPCIONES
PARIDAD PUT-CALL

g (PLAZO ‘
C+ K, =P+S
g 120 _pe(PLAZO
C=PrP+S—-K, 100! P=C+K, 360 @ — S

g # o ) ; "
€ =[2.291744177+10]—10 ~"'*5e' P =[2.6598 +10 %@’ 1- 10

C'=122917441779.631944177: P =[2.6598 + 9.631944177 ]-10

[c = 2 6598 ] |7 = 2.291744177 |

Como vemos esta es una Forma muy facil de encontrar el precio de las Primas
de los Contratos de Opciones, sin embargo tenemos que saber por fuerza el
precio de alguna de las dos primas, ya sea del Call o del Put.

Esto no es tan dificil en la vida real, ya que los operadores constantemente
conocen los Precios de las Primas de Opciones que ya han sido negociadas, lo
que facilita este requisito de la Formula.
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2.- MODELO BINOMIAL PARA OPCIONES AMERICANAS

Este Modelo Binomial tradicionalmente se utiliza para el calculo de Primas
sobre Opciones Americanas y se calculo a base de Arboles de Probabilidad,
tanto para el precio de mercado como para el precio de la Opcién. A
continuacion se muestro la Metodologia para calcular las primas de Opciones
Americanas bajo el Modelo Binomial en una opcidn tipo Call.

Datos:

o Precio de Ejercicio (X): $10.00

o Plazo dei Contrato (T): . 90 Dias

a Tasa de Intérés (R): oo v 15%

a  Precio Spot o do . $10.00

] 40°/o

=] 3 7

1.- Arbol idades, el primer paso a realizar es conseguir |as

mismas; La’ prqpafby de’Alza“del Activo subyacente lo consideramos como

(u), asi.como’su.p

U =1.122a4 | ‘
a Deterﬁ;l;lhécién de (d)ﬁ :
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2.5 Ahora determinaremos ' las probabilidades sobre el Activo Subyacent'e,
conoceremos la Probabnlldad de aumento como (P) y la probabilidad de perdida
como (1- P)

0.1

"
.
19—

, _1.0339-0.8909 — ——— |
P = 354 08909 P =0.5257 |1 - P = 0.4743’.j

3.- El primer Arbo! a construirse es el del Activo subyacente, subiendo en la
probabilidad (Su) y disminuyendo en la Probabilidad (Sd), considerando al finai
de los tres periodos de anadlisis solo los valores mayores al Precio de Ejercicio,
ya que al ser el calculo de una Opcién Call, solo se ejercerdn los precios que
estén por arriba del precio de ejercicio [Max (S-K,0)].

o Arbol de Subyacente

A continuacion se. construira _kelﬂArbol de Probabilidades del Modelo Binomial
para el activo subyacente. ‘Lo . importante de ‘entender de este &rbol de
probabilidades es la de conseguir el precio del activo subyacente, utilizando las

probabilidades u y d.
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MAX (s-k,0) =
4.398

. MAX (s-k,0) = J
& 1.222 3

IMAXi(s-K,0) =

,~_7.o7_.J-r '|‘~V4A>V< (sik,é) =0 |

El Arbol anterior muestra todos lo probables precios del subyacente, la funcién
entre paréntesis es la funcién de una opcién Call, dado que cualquier precio
menor al precio de ejercicio serad 0, dado que el poseedor de los derechos de ia
opcién Call, no los ejercera por tener un precio de mercado menor y poderlo-
comprar en el Mercado Spot.

Ahora disefiemos el Arbo!l de Probabilidades para la Opcidn . Call, keste es de

manera inversa o sea, comenzamos del Precio de la Accion y lo descontamos
con las Probabilidades P y 1-P, encontrando después el valor esperado de la

opcion call
= MAX (s-k,0) =
:4.398

L7X2'= MAX (s-u,o) =
Sl 1,22
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Los Valores anteriores se consiguen de la siguiente formula, que como
habiamos dicho, tomando los valores probabilisticos P, 1-P y a, que se
obtuvieron al inicio del ejercicio y afectando las Variables X1 y X2

ETX]= il"""””f“(l-m]:

IH

E.[X]=2.6598

1 * 2 234 * :
E.[A’l:'[4"398 0.5257 1+[1.224 * (0.4743 ]}

1.0339
(= XTI PIAIX 2 POl
ElX]|= .
ok . ! E[X1=0.6224
ElN]= 11,224 *0.5257 1+ [0*(0.4743 1}
1.0339

Para la segunda parte del Arbol, se reallza L exac amente 'el “mismo
procedimiento hasta llegar al Ultimo valor que se considera:el valor:de la‘Prima
de la Opcién Call en tres momentos de tiempo determlnado libremente, esto es

podrian ser dias, afios minutos o hasta: segundos dependlendo en- que
momento queremos valuar la Opcién. ;

Efxgy=H '\"'Plﬂjz'(l_f)m

iH

E[X]=1.6379] - .
£y [2:6598 *0.5257 1 +0.6224 *(0.4743 )} BN s

1.0339 S
E.x]= 110:6224 *0.5257 1+(0=(0.4743 ]} E.[X];;—-,O'.BléS :
e 1.0339 . ’

Efx)= 16379 *0.5257 1 +[0.3165 *(0.4743 1)
R 1.0339

PRIMA DE LA OPCION
[E.[X]=0.9780 | cALL
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A continuacién se muestro la Metodologia para calcular las primas -de Opciones
Amerlcanas baJo el Modelo Binomial en una opcién tipo Put.

$15.00
1 Afo
17%
$20.00
40%
2.
ey

[BN

d'='0.7536:

o Determinacién de a, P, 1-P e T
0.7+ % =1.0887:

R*AT
a=e a =e

a - d - P orne
P = =4 d 1.3269 - 0.7536 P= 0.5845

l-P=0.4155]

84
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MAX (k-s,o) = J

ejercicio de la Opcion PUT.

Por lo Tanto el Arbol de la Opcidn Put, quedaria de Ia si vient

avnera-y en
razon nuevamente de las Probabilidades P, 1-P y a. DA

1 Arbol de probabilidades de la opcién.
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AP P X2 (= POl

ElX)|= = It
5 E. =1.3892
. BT |- = X
o 1.0887
Eia = (10705257 1+ [1.3892 * (0.4743 J}

1.0887

E[X]=0.5302] I . PRIMA DE LA OPCION PU

A continuacién se desarrolla el Modelo Black & Sholes el mas usado para valuar
opciones en el mundo. | : k .

Este modelo de inicio se desarrollo para la valuacmn-. solo de Contratos de‘
Opciones europeas, pero hoy en dia el desarrollo de la academia‘en. el” area.de
finanzas ha permitido encontrar soluciones de esta formula también para
opciones americanas y para cada uno de los casos partlculares, ya sea la
valuacion de opciones sobre acciones, indices o bonos.

3.- MODELO DE BLACK & SHOLES:

El modelo Black & Sholes es el mas conocido de los modelos econémicos para
la valoracién de opciones, la llamada "ecuacion de Black-Scholes", es un
modelo de valoracion desarrollado por los entonces profesores del MIT
[Massachussets Institute of Technology] Fisher Black (fallecido en agosto de
1996) y Myron Scholes en un articulo de 1973, llamado "Valoracién de
opciones y pasivos de una empresa", publicado en el Journal of Political
Economy,

E! problema puede plantearse de la forma siguiente: se trata de saber cual ha
de ser la cantidad de dinero que se debe pagar (la "prima") a un intermediario
financiero (un banquero) que vende a un agente particular el derecho a
transferirie al banco, a lo largo de un periodo de tiempo dado, el riesgo de
variacion de precios al que esta sujeto un activo o una cartera de valores de su
posesion.
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El contrato de opcidn le otorga al agente comprador el derecho legal, pero no
el deber, de venderle el activo al banquero en una fecha futura a un precio
prefijado de antemano, lo que se conoce como "precio de ejercicio” (strike
Price). Si, a lo largo del periodo que cubre el contrato, el precio del activo cae
por debajo del precio de ejercicio prefijado, serd beneficioso para el agente
ejercitar el derecho que le concede el contrato de opcidon y venderle el activo
devaluado al banquero a su precio de aceptaciéon obligada, el precio de
ejercicio, que es superior a su precio de mercado actual.

La restriccion esencial de toda metodologia de valoraciéon basada en el
argumento del equilibrio de mercado es la sujecién del resultado final a la
condicién de no-arbitraje o ley del precio Unico: para no incurrir en pérdidas
seguras a priori el banquero debe calcular el precio correcto del contrato que
vende de modo que esté en linea con los demas precios que se fijan en el
mercado para productos de inversidn substitutivos (en especial con el tipo de
interés que pagan los titulos de deuda publica libres de riesgo). Esto es, que
sea a la vez ajustado (no demasiado barato) y competitivo (no demasiado
caro).

El modelo ideado por Black y Scholes consistia entonces en una expresion
algebraica que permitia analizar matematicamente la relacién de
determinacion entre el valor econémico del contrato de opcidn (la "prima" que
debe recibir el intermediario o asegurador que vende el contrato de opcién a
cambio de hacerse cargo del riesgo de precios que le transfiere el comprador
del mismo) y un conjunto de cinco variables independientes o parametros
economicos fundamentales:

1.- La cotizacién del activo subyacente.
2.- El precio de ejercicio de la opcidn.

3.- El tipo de interés.

4.- El plazo del contrato.

5.- La 'volatilidad' del activo subyacente.

El mercado proporciona informacion directa sobre cuatro de estos factores y
tan sdlo uno, la volatilidad, el riesgo de fluctuacidon del activo subyacente, es
desconocido para el analista. La originalidad, el principal mérito cientifico, de
los modelos de valoracion ideados por Black, Scholes y Merton fue la aplicaciéon
de un tipo de técnicas matematicas empleadas en e! analisis estadistico de
series temporales y procesos estocasticos, para simular de modo artificial el
patron de distribucién de probabilidades que caracteriza con el minimo margen
de error el riesgo real de fluctuacién del activo subyacente de la opcidon (Black
y Scholes, 1986; Merton, 1986).
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Junto con el calculo analitico de volatiidades por medio de ecuaciones
diferenciales estocasticas, la segunda innovacion que introdujeron los trabajos
de Merton, Black y Scholes en la teoria econdmica de la valoracidon de
instrumentos financieros, fue una extensidn del llamado teorema de
imposibilidad de arbitraje de Miller - Modigliani a la construccion de reglas
eficientes de negociacion de valores [trading rules] en las bolsas organizadas
de opciones.

La generalizacidn del teorema de imposibilidad de arbitraje empleado en el
analisis matematico de las estructuras de financiacién empresarial al 8mbito de
la modelizacion forma! de las estrategias de negociacion de valores en los
mercados de derivados financieros, permitid a Black, Scholes y Merton
determinar matematicamente la existencia de una estrategia optima de
reaseguro o cobertura dindmica de riesgos a disposicion del banquero que
emite el contrato de opcidn.

La regla de cobertura optima (conocida como “"cobertura deita-neutral") de
Merton-Black- Scholes se sustanciaba en un programa de arbitrajes entre los
mercados de renta fija y renta variable: una secuencia determinista de
operaciones cruzadas de compra-venta de carteras de valores que funcionaba
en la practica como una "replica" exacta los contratos de opciéon existentes en
el mercado se hablaria asi de "activos sintéticos”.

Desde los trabajos de Black, Scholes y Merton sobre la teoria de valoracién de
opciones a principios de los 70, los teoremas del calculo integro-diferencial
estocdstico constituyen el equipamiento tecnoldgico esencial de las areas de
Administracidon de Riesgos de cualquier banco o sociedad de inversiéon que
opere en el contexto de los mercados internacionales, puesto que sobre su
suelo de convenciones comunicativas se han desarrollaron sucesivamente una
enorme variedad de procedimientos normativos de valoracidon y técnicas
burocradticas de negociacion de instrumentos financieros materializadas en la
forma de sistemas expertos informaticos de negociacién bursatil.

Ademas del éxito académico a largo plazo que ha tenido su culminacion en la
concesién del Premio Nébel de Economia de 1997, los modelos matematicos de
valoracidon de opciones ideadas por Merton, Black y Scholes cosecharon un
rapido éxito econdmico entre los operadores de los mercados organizados de
opciones recientemente abiertos en EE.UU.

Este modelo fue desarrollado para valorar opciones de estilo europeo vy
consigue una soluciéon analitica en un so6lo paso, mucho mas rapido que
calcular que a través del modelo Binomial.
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La Formula Disefiada por los Investigadores Fisher Black y Myron Sholes, es de
las mas famosas a nivel Internacional, no solo por ser ganadores del Premio
Nobel de economia, si no por su desempefio como operadores en un fondo de
inversion llamado “Long Term Capital”, que has tenido quebrantos importantes
en el pasado que nos demuestran que los productos derivados los opere
quienes los opere son Instrumentos con Riesgos especificos tan flexibles que
hoy en dia este mismo Fondo hoy en dia, ha generado las tasas de rendimiento
mas interesantes durante el primer semestre de 1999 en el mercado
norteamericano, caso nunca visto dentro del sistema financiero internacional.
Lo anterior es muestra clara de la gran flexibilidad en el uso y resultado final
de la operacion con productos derivados.

A continuacién se muestra un ejemplo de cémo obtener el valor de la prima de
una opcién Call de tipo europeo utilizando la formula de Black & Sholes,
RECORDEMOS QUE ESTA ES LA FORMULA PARA EL CASO GENERAL DE
UN ACTIVO, AUNQUE EXISTEN FORMULAS PARTICULARES PARA CADA
CASO.

Datos:

2 8§ = Precio Spot del Activo Subyacente: $100.00
g X = Precio de Ejercicio de la opcién $100.00
o R = Tasa de Interés Libre de Riesgo 22%

o P = Tiempo'devllquidacién de la opcién Call - » 1 Afio

a VvV = Volatilidad del Act‘i‘voy"Su‘,byacen_tga : = 40%

a Ln= Loga'ritmo“NatLlu"'aI

o e = Base Logantmo ‘eperlano ot

“Probabilidad: que’ una distnbucién ‘normal, de una variable
‘aleatorla normal estanda |zada cualquner numero X %, sea menor ad
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|CALL'='5.% ni(di) =

. "S Lol ‘ 2
L,.,:[-Y—]+(R~+[(V 5N x P}

[

dl =

o0 : d2=0.75=[0.40-/1]
'1,,:.:[<l-66~]+(0.22 +[(0.40 * )1 * 1y R e A R

di= 40T o 2 = 075_ 0 40

 lE2=03s5]

CALL = S.* n(di) = Xe ™" *n(d2) =

ALL =100 * n(0.75) =100 e™"" *1(0.35)

CALL=100%*(0,’ 80.25* (0.6368)

o Este es el pi',eci_o de una opcién Call.
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4.10.- ESTRATEGIAS DE NEUTRALIZACION O ADMINISTRACION
DE RIESGOS CON CONTRATOS DE OPCIONES.

Las estrategias de Neutralizacion o Administracion de Riesgos que se pueden
realizar con diferentes combinaciones de contratos de Opciones, son el punto
basico de la Neutralizacién de riesgos que ofrecen los productos financieros
derivados. Los diferentes esquemas de pagos derivados de estas
combinaciones, dan como resultado las distintas clases de coberturas contra
los riesgos de las fluctuaciones de los precios.

Es importante, entender que las estrategias de administracidon de riesgos o de
inversion de las opciones, dependen de las necesidades de la empresa o de los
inversionistas que las negocien®, en el caso de los Inversionistas que quieren
especular con esta clase de estrategias toman esquemas de pagos mucho mas
agresivos que los esquemas de pagos mas conservadores que deben utilizar
los inversionistas para cubrir sus exposiciones al riesgo vy no incurrir en la
posibilidad de grandes perdidas con la operacidén de estos instrumentos.

Podemos clasificar a las estrategias de administracién de riesgos con opciones
en tres grupos principales:

1. Estrategias Sintéticas.

2. Estrategias en Spread.

3. Combinaciones de Opciones.

o2  Estrategias con Sintéticos.
Las estrategias sintéticas son conocidas en el mercado como Cinéticos, estos
sintéticos son portafolios de opciones y subyacentes que pretenden replicar o
simular el comportamiento de un activo con estos portafolios.

La siguiente formula es la base para la construcciéon de portafolios sintéticos:

[-PUT ==CALL +SUBYACENTE |

Esta Formula nos indica due‘si queremos obtener el comportamiento de una
posicion ‘en un Put Corto, lo podemos obtener si construimos un portafolio con

3% sammer Soufi. (Los Mercados de Futuros y Opciones, Piramide, 1995) p.p. 48
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un Call Corto Yy una posucnon Larga en el Subyacente de la Opcidn todas al
mismo precio de e]ercncuo )

A . N
\ Call Corto:
\' C=K+P-S
/\ / - Subyacente Largo
S = ~K+S
/ i |

Calil Corto
N o

-P=-C+S

S IR P A

El cuadro 11 nos muestra cuales son las estrategias a seguir para la obtencion
de productos sintéticos con combinaciones de opciones y subyacentes.

Cuadro 11.- Estrategias para la obtencion de Sintéticos.

SINTETICO TIPO DE OPCION POSICION SUBYACENTE
Call Largo Largo Put Larao Subyacente
Call Corto Corto Put Corto Subyacente
Put largo Largo Call Corto Subyacente
Put Corto Corto Call Largo Subyacente

Los sintéticos nos permiten replicar el comportamiento ya sea de un activo o
de una opcion en particuiar con la combinacidon de opciones y subyacentes.
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS,

EL MECANISMO DE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO.

Al replicar el comportamiento no solo obtenemos el mismo esquema de flujos o
pagos de la opcidn y el subyacente, si no también replicamos el riesgo del
instrumento como tal, a continuaciéon se muestran las estrategias en Spread
que nos permiten obtener esquemas de pagos definidos y minimizar el riesgo
de la operacion.

2  Estrategias con Spreads.

Los Spreads consisten en comprar una opcién y vender otra, con diferentes
caracteristicas (plazo o Strike), sobre el mismo bien subyacente.

I Su objetivo: La venta de una opcnon contra otra reduce el Riesgo (y el
potencial de ganancias) de la operacnon

r un.Spread’es ‘el diferencial entre ambos precio de

do ganar al vender un Spread es lo que cobre por él.
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Riesgos
A. Lo mas que puedo perder al comprar un Spread es lo que pague por el.
B

Lo mas que puedo perder al vender un Spread es su valor al vencimiesnto
menos lo que cobre por el.

a  Bull Spread

Las estrategias Bull, son Estrategias que se realizan cuando nuestras
expectativas sobre el mercado del Activo Subyacente, son a la alza o que al
menos hay mas probabilidades de que el mercado suba a que el mercado baje,
por eso, esta estrategia es conocida como un Spread Alcista.

A continuacion, veamos varios ejemplos de la construccidn de una estrategia
Bull Spread tanto con opciones Call como con opciones Put sobre acciones
listadas.

a Bull call Spread.

El siguiente es un ejemplo de la elaboracién de una estrategia Bull Spread con
opciones Call sobre Teléfonos de México (TMX), en el ejercicio se muestra que
tipos de Contratos de Opciones se deben comprar y cuales son los precios de
ejercicio que debemos buscar en el mercado, el costo (debit Spread) o la
ganancia (credit Spread) obtenida de recibir o pagar las primas de las opciones
que intervienen en la estrategia.

E! cuadro siguiente muestra el comportamiento de las opciones adquiridas para
el Bull Spread, ante diferentes escenarios del activo subyacente en este caso
Teléfonos de México (TMX), con esto podemos determinar, cuales son los
precios del activo subyacente que al vencimiento provoca que obtengamos, los
mayores niveles de ganancias y los menores niveles de perdidas en la
estrategia.
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BLALL CALL SPREAD

LARGO CALL STRIKE BAJO + QORTO CALL STRIKE ALTO

LARGO TMXOCT 30 CALLS -3
CORTO TMX OCT 35 CALLS 1
DEBIT SPREAD i -2 -200 | LOTE100

sPOT LARGO OCT30 CORTO OCT35 | POSICION | RESUATADO

25 0 0 0 -200

30 0 0 0 200

32 200 0 200 8]

35 500 0 SO0 300

40 1000 -500 S00 300

45 1500 -1000 500 300

MAXIMA PERDIDA | 200 |
300

]

En este ejemplo, el realizar un Bull Spread con estas opciones nos genera un
debit Spread de $2.00, esto es un flujo negativo al pagar por la posicidn larga
en la opcidn de $3.00 y recibir por la posiciéon corta de la opcién $1.00.

El debit Spread es de $200.00 al multiplicarlo por la cantidad de opciones por
lote que son 100 opciones por cada uno.

E! resultado del Spread es la diferente entre la posicién en opcmnes menos el
costo del mismo (debit o credit). :

Como vemos el comportamiento en los patrones de pago o.flujos de las
opciones nos da como resultado patrones de perdidas y ganancias fijos. Como
vemos la maxima perdlda al comprar el Spread es de $200.00 lo que me costo
entrar al mismo vy la maxima ganancia es de $300.00, equivalente al monto de
la posicién en opciones $500. 00 menos eI costo de! Spread $200.00

A continuacién se muestra la construccuon ‘de un Bull Spread con opciones Put
-sobre acciones listadas de TIevnsa (televnsa)
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BLALL PUT SPREAD

LARGO PUT STRIKE BAJO + CORTO PUT STRIKE ALTO

LARGO TLEVISA JUNSO PUTS -2
CORTO_TLEVISA JUNG0 PUTS -
CREDIT SPREAD [ a 1 400 | LOTE 100
SPOT I LARGOJUNSO | CORTOJIUNGO | POSICION l RESULTADO
a5 500 i -1500 -1000 -600
50 0 -1000 -1000 i -600
S5 0 ' -500 ‘ -500 ¢ -100
56 0 i -400 : 400 | 0
60 0 i Q i 0 400
65 0 ' 0 i 0 j 400
[ mAaMa PERDIDA | ~-600

[ MAXIMAGANANCIA | 400 |

A diferencia del Bull Spread disefado con opciones Call, el Bull Spread
realizado con copciones Put, de inicio genera un credit Spread o una ganancia al
recibir la prima de la posicion corta y pagar la prima de la posicion larga

En este caso las perdida maxima en la estrategia es de $600.00 equivalente a
la diferencia en la posicion en opciones ($1000.00) mas el pago recibido por la
prima de opcion $400.00.

2 Bear Spread

Un inversionista que crea un Bull Spread espera que el precio del'Subyacente
suba. Por el contrario un inversionista que elabora un Bear Spread espera que
los precios de los subyacentes bajen. Al |gual que-un Bull Spread,.un Bear
Spread puede crearse comprando una opcxon de: compra o de venta a
diferentes precios de ejercicios.

Esta estrategia debe ser utilizada si la expectativa en e| precno del subyacente
es ligeramente bajista. ;

A continuacion se muestran ejemplos de la construccion de-Bears Spreads con
opciones Call y con opciones Put.

Recordemos que la finalidad de la construccién de. estos Spreads es la de
asegurar patrones de perdidas y ganancias definidos, dependiendo de nuestras
expectativas de mercado, en el caso del Bear Spread son expectativas d un
mercado a 1a baja.
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BEAR CALL SPREAD

N FINAN

LARGO CALL STRIKE ALTO + CORTO CALL STRIKE BAJO

CORTO TMX OCT 30 CALLS 3
LARGO TMX OCT 35 CALLS -1
CREDIT SPREAD 2 200 | LOTE100
SPOT___ | CORTOOCI30 LARGO OCT35 | POSICION | RESUA.TADO

25 & 0 0 200
30 0 0 0 200
32 -200 0 -200 0
35 -500 0 -500 -300
40 -1000 500 -500 -300
45 -1500 1000 -s00 -300

[ mAXIMAPERDIDA | -300 |

[ MAXIMAGANANCIA | 200 |

En este caso fa maxima ganancia es de $200.00 equivalente al diferencia de
los pagos en las primas de las opciones y la perdida maxima se da como
resultado de sumar lo obtenido por el pago de las primas $200.00 a la perdida
en la posicion de las opciones ($500.00).

El siguiente ejercicio es la construccion del Bear Spread con opciones Put.

BEAR PUTS SPREAD

LARGO PUT STRIKE ALTO + OORTO PUT STRIKE BAJO

CORTO TLEVISA JUNSO PUTS 2
LARGO TLEVISA JUNGD PUTS -6
DEBIT SPREAD -4 400 | LOTE 100
SPOT LARGO JUNS0 CORTOJUNG0 | POSICION | RESULTADO
45 -500 1500 1000 600
S0 0 1000 1000 600
55 0 500 500 100
56 0 400 400 0
60 0 o 0 -400
65 0 [5) o -400
[ MmOaMAPERDIDA |  -400 |
[ MAXIMA GANANCIA 600 |
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En este caso Ia perduda maxuma por comprar el Bear Spread es el costo de las
primas. pagadas de $400.00, siendo la maxnma ganancia de $600.00 que es ia
dlferenCna entre la posicnon en opcnones menos el costo de la estrategia.

A este tlpo de Spreads se Ies conoce en el mercado como Debit Spread.

a. Caskq's Pra’cti}cos ‘

(=30 Bull Spread.

Datos

o Cal| Largo Strike $35.00 Julio y paga una prima de $7.00

a  Call Corto Strike $50.00 Julio y recibe una prima de $4.00

PRECIO CALL LARGO|CALL CORTO! RESULTADO
SPOT 35 jul 50 jul
31 -7 4 -3
32 -7 4 -3
33 -7 4 -3
34 -7 4 -3
35 -7 4 -3
36 -6 4 -2
37 -5 4 -1
38 -4 4 o
39 -3 4 1
40 -2 4 2
41 -1 4 3
42 o 4 4
a3 1 4 5
44 2 4 6
45 3 4 7
46 4 4 8
a7 5 4 9
48 6 4 10
49 7 4 i1
50 8 4 12
51 9 3 12
52 10 2 i2
53 i1 1 12
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Cuadro 12.-
Esquema de pagos
Bull Spread

Este cuadro muestra
diferentes escenarios
de los precios del
activo subyacente vy el
resultado en la
combinacién de las dos
opciones.

El resuitado es

conocido como un
Bull Spread
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Gféfig:a 19 -Estrategia Bull Spread con opciones Call

; perdlda el

=] La maxima_ ganancia: es' el result:ado neto de las posuc:ones con
o opc«ones en este caso de $12 00. ;

‘o El punto de equmbno (BREAK EVEN) se da cuando el precro del activo
subyacente'es $38.00., que lo podemos identificar como el:menor Precio
de ejercicio (Stnke) de fa opcidon $35.00 mas el costo de la- estrategia

$3 00.

=} Bear Spread:

Datos.
=] Call Largo Stnke $50.00 Julio y paga una prlma de $4. 00

[=] CaH Corto Strike $35.00 Julio y recibe una’ prlma de $7 00
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,Gréfica 19.- Estrategia Bull Spread con opciones Call

BULL SPREAD

4+ Como’ vemos “este Bull Spread tiene -como . maxima . perdida el
i dlferenClaI entre las primas pagadas y recibidas que es de 3.00.

o La-maxima ganancia es el resultado neto de Ias po cmnes con
.-~ opciones en este caso de $12.00. :

o

El punto de equilibrio (BREAK EVEN) se da cuando el precio del activo
subyacente es $38.00., que lo podemos identificar como e! menor Precio
de ejercicio (Strike) de la opcidén $35.00 mas el costo . de’ la’estrategia
$3.00. : i o ’

o Bear Spread:
Datos:

o Call Largo Strike $50.00 Juho y paga una prlma de $4.00

a  Call Corto Strike $35. 00 Jullo y reabe una prlma de $7 00
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LOS PRODUCTOS FINANCISROS DERIVADOS.
EL MECANISMO DE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO.

PRECIO_ _[CALL CORTO| CALL LARGO [RESULTADO
spoT |35l S50 jul 3 Cuadro 13.-
30 7 “a 3 Esquema de
31 7 Y 3 pagos Bear
32 7 4 3 Spread
33 7 T -4 3
7 B
gg 7 -: g Este cuadro
36 6 vy 2 muestra diferentes
37 ] s “a 1 escenarios de los
38 4 | ~a ) precios del activo
39 ' 3 ! Y 1| subyacente y el
40 ! 2 -4 2 resultado en la
41 1 “a 3 combinacion de las
! 42 ! 0 2 S p— dos opciones.
43 i -1 -4 -5
a4 i -2 “a "6 El resultado es
as : _3 ] 4 ~7 conocido como un
46 ! -4 -4 -8 Bear Spread
i 47 ; -S | -4 -9
‘ 48 -6 -4 -10
i 49 -7 -4 -11
[ 50 i 8 Y “12
! 51 ! -5 -3 12
52 ! -10 -2 -12
S3 ! -11 -1 -12
54 -12 0 -12
55 ; -13 1 12

BEAR SPREAD

R

r
:
E
/
E
:
\

i
(4]
o
il
| /
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4 Como vemos este Buill Spread. tiene' como maxima ganancia el
diferencial entre las primas pagadas y'recibidas que es de 3.00.

2 La maxima perdida es el resultado neto de las posiciones con opciones
en este caso de $12.00.

2 El punto de equilibrio (BREAK EVEN) se da cuando el precio del activo
subyacente es $38.00., que lo podemos identificar como el menor Precio
de ejercicio (Strike) de la opcién $35.00 mas el costo de la estrategia
$3.00.

Como vemos el precio de equilibrio tanto del Bull Spread como del Bear Spread
es el mismo.

o Estrategias con combinaciones de opciones.

A diferencia de las estrategias con Spreads que solo utilizan opciones de un
solo tipo ya sean Calls o Puts, las combinaciones son estrategias de
administracién de riesgos que permiten minimizar y fijar los perfiles de
perdidas y ganancias con diferentes tipos de opciones no importando sus
fechas de vencimiento, precios de ejercicio o tipo de opcién.

A continuacion se muestran 2 de las combinaciones mas usados en los
mercados de opciones.

1 Long Straddle

Una de las combinaciones mas conocidas en el mercado de contratos de
opciones, es un Straddle. Esto implica comprar una opcién de compra (Call) y
una opcion de venta (Put) con igual precio de ejercicio (Strike) y vencimiento

Si el precio de la accidon es similar al precio de ejercicio. del: contrato de
opciones al vencimiento del mismo, la estrategia " Straddle produce una
perdida. Sin embargo, si hay un movimiento schientemente grande en
cualquier direcciéon resultara un beneficio significativo 1 5

Perfil de ganancia: Las ganancias potenciales son ilimitadas.  El Punto
de equilibrio al vencimiento del contrato es el precio ejercicio més.y menos el
costo neto pagado (incluso las comisiones). Prior a la expiracion, las ganancias
aumentan en cuanto el mercado comience a tener cambios ‘bruscos, no
importando la direccidon de estos.
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Perfil de pérdida: La pérdida potencial de esta estrategia, se limita al
pago de las primas de las opciones utilizadas en la estrategia Las pérdidas
extienden hacia el maximo como el mercado continia acercandose al punto de
interseccién mas bajo de la curva. Esta estrategia debe seguirse de cerca para
aprovechar los cambios bruscos en los precios

Perfil de Tiempo: E! tiempo es un factor importante en la estrategia, ya que
cada vez que aumenta el tiempo hacia el vencimiento del contrato, disminuyen
de manera significativa las posibilidades de cambios grandes en los precios, lo
que implica un riesgo de perdida en la posicién.

Perfil de volatilidad: EiI aumento de los niveles de volatilidad en el mercado
del activo subyacente, mejora la posicién substancialmente. Deben
supervisarse tendencias de volatilidad a lo largo de la duracién de la posicién,
ya que si identificamos el momento de mayor volatilidad, estaremos
identificando el mayor nivel de ganancia de la estrategia.

Una estrategia Straddle sobre contratos de opciones, es apropiada cuando los

inversionistas o empresarios, espera movimientos muy grandes en los precios
del activo subyacente, pero no sabe en que direccién se van a mover estos.

a2 Ejemplo

Consideremos un empresario que cree que el precuo de Ias accnones de Televnsa'
L, actualmente valoradas por el mercado a 69 Pesos, se movera de manera
significativa en los proximos tres meses.

vencimiento dentro de tres meses.

Supongamos que la opcién de compra cuesta _4 dolares y:la. opcuon de venta
cuesta 3 dolares. Si el precio de las acciones: permanece a 69 'ddlares, es facil
ver que la estrategia cuesta 6 délares al’ mversnomsta._(Se ‘necesita una
inversion de entrada de 7 doélares, la opcidon de: compra explra S|n valor, y la
opcién de venta expira con valor de un ddlar. )

Si el precio de las acciones sube hasta 90 d()lares, se obtiéné‘u'n beneﬁcio de

13 dolares; si el precio de las acciones baja hasta 55 ddlares, se obtiene un
beneficio de 8 ddlares; y asi sucesivamente.
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_Grafica 22.- Estrategia Straddle en Posicién Larga

LONG STRADDLE

31 33 35 37 39 41 |

Precio Put largo | Call largo Straddle
Spot 70 70 largo Cuadro 15.-

59 7 3 a Esquema de
60 3 3 3 pagos del
61 ; 5 3 2 Straddle Largo
62 ! 4 -3 1
63 ! 3 -3 [})
64 i 2 | 3 1 Este cuadro
6S ! 1 \ -3 ] -2 muestra
66 | [5) _3 | Y diferentes
67 i 1 -3 7 “a escenarios de los
68 ] 2 °3 i s precios del activo
69 | -3 -3 6 subyacente vy el
70 I 4 _3 -7 resultado en la
71 1 _4 I 2 ~6 combinaciéon de
72 i ) i 1 5 las dos opciones.
73 ] -4 ! o] -4
74 -4 | 1 -3 El resultado es
75 ~q i 2 2 conocido como un
76 -3 i 3 -1 Straddile Largo
77 ! -4 4 [+]
78 -4 s 1
79 ; -4 6 2
80 -4 7 3
81 ! -4 8 a

__ 82 | -4 L 9 3
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A D I AN RO.

o Long Strangle

En un Estrategia Strangle, a veces llamado combinacién vertical de fondo
(bottom wvertical combination), un inversionista compra una opcidn de compra
y una opcidén de venta con igual vencimiento y a diferentes precios de ejercicio.

Perfil de ganancia: Las ganancias potenciales son ilimitadas. El punto
de equilibrio al vencimiento de la estrategia es el precio de ejercicio de la
opcidén de venta la prima del precio neto pagado (incluso las comisiones) y el
precio de ejercicio de la opcidn de compra mas la prima del precio neto y
comisiones. Antes de la fecha de vencimiento, las ganancias continuan
creciendo, mientras el mercado tenga un comportamiento de cambio sostenido
en cualquier direccion.

Perfil de pérdida: La pérdida potencial se limita al costo de las primas
de la estrategia. Las pérdidas extienden hacia el maximo cuando el mercado
se estaciona cerca de los puntos de equilibrio de las opciones de compra y de
venta. Esta estrategia debe ser vigilada de cerca para aprovechar los cambios
en los precios

Perfil de Tiempo: Dado que esta estrategia se beneficia de los cambios
fuertes en los precios de los activos subyacentes, por lo tanto, mientras mas
avanza el tiempo menor es la posibilidad de cambios bruscos en los precios.

Perfil de volatilidad: El aumento de los niveles de volatilidad en el mercado
de! activo subyacente, mejora la posiciébn substancialmente. =Deben
supervisarse tendencias de volatilidad a lo largo de la duracion.de.la posicién,
ya que si identificamos el momento de mayor volatmdad © estaremos
identificando el mayor nivel de ganancia de la estrategla. G |

Un Strangle es una estrategia parecida a un Stradd|e. KEI
empresario esta apostando a que habré& un gran movimient
no estd seguro si serd un incremento o un decremento. -

nversuonlsta (o]
el»p io pero

Comparando las estrategias vemos que los precios tlenen qu 'moverse mas en
un Strangle que en un Straddie para que un inversionist ;ob; nga benchuos.
Sin embargo, el riesgo de perdida, si el precio de Ias acc;on

valor central, es menor con un Strangle. R

El modelo de beneficios obtenido con un Strangle depende de cuan cercanos
estan los precios de ejercicio. Cuanto mds apartados estén :-menor:serd el
riesgo de perdida y el precio de las acciones deberd moverse mas alla para
poder obtener un beneficio.
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A la venta de un Strangle se le llama a veces combinacion vertical superior
(top vertical combination). Puede ser apropiada para un inversor que cree que
es improbable un gran movimiento del precio de las acciones. No obstante, al
igual que la venta de un Straddle, es una estrategia arriesgada porque la
perdida potencial del inversionista es ilimitada.

A continuacion se muestra un ejemplo de una estrategia Strangle en posicién
larga disefiada con las siguientes caracteristicas:

1.-Comprando una opcién de compra con un precio de ejercicio de 40
ddlares pagando como prima $3.00.

2.-Comprando una opcién de venta con un precio de ejercicio de 30
ddlares pagando una prima de $2.00.

Grafica 23.- Estrategia Strangle en Posiciéon Larga

Strangle largo
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19S5 PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS,

Precio
Spot Put largo | Call largo Strangle

30-Jul 40 jul largo

i6 12 -3 9

17 11 -3 8

18 10 -3 7

19 9 -3 6

20 8 | -3 s

21 ! 7 ! -3 aq

22 i 6 I -3 3

23 | 5 i -3 2

P 24 4 | -3 1

25 i 3 : -3 4]

26 i 2 ! -3 -1

27 i 1 | -3 -2

28 ] 0 ' -3 -3

29 ! -1 | -3 -4

30 -2 -3 -5

31 i -2 -3 -5

32 ! -2 ! -3 -5

33 ! -2 -3 -5

34 -2 ! -3 -5

35 : -2 ] -3 -5

36 i -2 : -3 -5

37 -2 | -3 -5

| 38 -2 | -3 -5
[ 39 -2 -3 -5
| 40 -2 i -3 -5
| 31 -2 | -2 -4
[ 42 -2 i -1 -3
| a3 -2 | 0 -2
! a4 ; -2 1 1 -1
45 i -2 I 2 o

46 I -2 ! 3 1

a7 ! -2 | 4 2

: a8 | -2 i B 3
i 49 ! -2 ! 6 4
50 -2 i 7 5

51 ! -2 } 8 6

! 52 -2 | 9 7
! 53 -2 i 10 8

| 54 -2 ! 11 9
55 -2 12 10

56 -2 13 11

57 | -2 14 12

58 ] -2 15 13
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Cuadro 16.-
Esquema de pagos
del Straddle Largo

Este cuadro muestra
diferentes escenarios
de los precios del
activo subyacente y
el resultado en la
combinacion de las
dos opciones.

€l resultado es
conocido como un
Strangle Largo
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4.11 Conclusiones sobre Contratos de Opciones

Probablemente las opciones sean en el futuro los Instrumentos Financieros
Derivados que mas se negocien en el futuro, esto se debe a la gran flexibilidad
que nos permite disefiar cualquier tipo de estrategia de administracion de
riesgo dependiendo de nuestras necesidades.

Las opciones nos dan la posibilidad de ejercerlas o no si asi nos conviene, eso
les permite tener mayor aceptacion entre él publico inversionista, al permitiries
perder cantidades fijas de dinero si sus expectativas de mercado no se
cumplen.

Las opciones son unos de los exponentes mas claros del proceso de innovacion
financiera que estamos viviendo. ‘Desde su  aparicién en_ los mercados
organizados, hace casi 25 afos, su. desarrollo ha  sido - espectacular,
convirtiéndose en instrumentos: fundamentales para la gestlon de carteras Y
coberturas de riesgos.

A continuacién se muestran - los Warrants, instrumentos -, pai’éCidds a.las
opciones y que se negocian en el mercado de capitales de la Bolsa’ Mexncana de
Valores, siendo el primer.instrumento derivado operado en Mexnco
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1 DERIVAD
EL MECANISMO DE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO.

CAPITULO 5.- LOS TITULOS OPCIONALES EN MEXICO
“WARRANTS"”

Los Titulos opcionales o Warrants, son el primer intento formal de un producto
financiero derivado en México. Estos contratos que se operaron de inicio en el
piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores, dentro de las operaciones del
mercado de capitales y que ahora son colocados a través del sistema de
negociacién Sentra - Capitales, fueron un éxito al inicio de sus operaciones por
ser titulos novedosos en el mercado. Al paso del tiempo y cuando los
inversionistas se dieron cuenta de las limitantes de estos instrumentos contra
las opciones tradicionales negociadas en las bolsas de opciones del mundo, han
caido considerablemente en el gusto de los participantes en el mercado de
capitales.

En este capitulo se explicaran los titulos opcionales Warrants, tomando en
cuenta que son instrumentos que todavia se operan en la Bolsa Mexicana de
Valores y que son importantes para entender la historia de los productos
financieros derivados en México.

5.1.- DEFINICION DE TITULOS OPCIONALES (WARRANTS)

Los Titulos opcionales, es la denominacion que las autoridades mexicanas en
particular la Secretaria de Hacienda Y Crédito Publico le han dado a los
Instrumentos Financieros Derivados, que en el ambito internacional se conocen
como Warrants 3¢

Los Instrumentos Opcionales en México, son Instrumentos susceptibles de
oferta publica y de intermediacién financiera en el Mercado de Valores en
México, esto quiere decir que los emisores de estos instrumentos los deben
colocar en el piso de remates de la bolsa mexicana de valores y bajo el
esquema de oferta publica o sea que todos los intermediarios autorizados
pueden competir por obtenerlos.

Que confieren a sus tenedores, a cambio del pago de una Prima de emisién, el
derecho, mas no la obligacion de comprar o vender al emisor, un numero de
acciones a los que se encuentran referidos los Titulos Opcionales o Warrants
(acciones de referencia), de un grupo o canasta de acciones o canasta de
acciones, referencia propiedad de las casas de bolsa.

Si el precio de las acciones de referencia favorecen a los tenedores de los
Titulos Opcionales o Warrants, este debera de recibir del emisor una
determinada suma de dinero, resuitante de la variacidon de un indice de precios
(indice de referencia); asi como Certificados de Participacién Ordinarios vy
canastas de estos mismos instrumentos, emitidos sobre acciones inscritas en

3% Bolsa Mexicana de Valores. (Como_operan los Titulos Opcionales en México 1995).
P.p. 6
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el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores y que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores,
a un cierto precio predeterminado en el Titulo Opcional (precio de ejercicio) y
durante un periodo o en una fecha establecidos al realizarse la emision de los
mismos.

La diferencia principal entre los Titulos Opcionales o Warrants que operan en
México y las Opciones que se operan en el ambito internacional, es que los
Titulos Opcionales o Warrants, solamente pueden ser emitidos por empresas
que estén registrados en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
para cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores, sobre sus propias acciones o por
instituciones financieras ya sean Bancos o Casas de Bolisa, sobre cualquier
accidén o canasta de acciones que son propiedad de los mismos intermediarios
o sobre los indices bursatiles de referencia en México en especial del Indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores.

Como podemos ver a diferencia de las opciones, los titulos opcionales no
pueden ser emitidos por particulares, lo que impide cualquier tipo de estrategia
de administracion de riesgo y solo nos permite cubrir el riesgo del activo
subyacente del titulo opcional.

5.2- ANTECEDENTES DE LOS TITULOS OPCIONALES EN MEXICO.

La primera operacion en México de los Warrants (Titulos Opcionales), se realizo
en Octubre de 1992. Siendo asi, el primer Instrumento Financiero Derivado en
operacién en el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores en nuestro
pais.

Los Warrants, permitieron efectuar en nuestro pais, operaciones de
administracion de riesgo sobre los activos subyacentes de referencia a un
determinado plazo establecido en el titulo opcional , con una inversién menor,
a la requerida por otros Instrumentos del mercado que se debian comprar de
contado y con un riesgo, que se limita al costo de la prima de emision en
algunos casos, por eso son utilizados como coberturas de riesgo por parte de
algunos inversionistas y como operaciones especulativas en condiciones de
incertidumbre en los Mercados de Valores, al permitirnos asegurar un precio en
el futuro.

5.3.- INTERMEDIARIOS AUTORIZADOS PARA SU OPERACION

Al ser los Titulos Opcionales instrumentos que se negocian el mercado de
capitales, los agentes colocadores o intermediarios financieros autorizados son
las Casa de Bolsa y los Bancos, que son los que se encargan de la
documentacioén, inscripcion en la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores de
los emisores y puesta en operacidn con los inversionistas de los Titulos
Opcionales en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Estos titulos opcionales son listados en las pantallas del mercado de capitales y
son operados con el personal de las casas de bolsa autorizados para realizar
operaciones en ese mercado.

Su operacién en el piso de remates de la bolsa era en un corro especial para
warrants y hoy en dia en el sistema electronico, existe una venta especial del
Sentra - Capitales para la operacién de estos titulos.

5.4.- CLASES DE WARRANTS EMITIDOS EN EL MERCADO DE
CAPITALES EN MEXICO.

o Warrants referidos a Acciones

Los Warrants o Titulos Opcionales, son referidos a una determinada emisora
(Acciones de Referencia), que son emitidos por las sociedades andénimas (Las
Empresas), inscritas en el RNVI y que coticen en la Bolsa Mexicana de
Valores, sobre sus propias series de acciones; A menos, que estas series estén
consideradas de bursatilidad baja © minima, tendran que obtener |a
autorizacidén de la Comision Nacional Bancaria y de Valores para poder emitir
estos Titulos Opcionales.

a Warrants sobre Canastas de Acciones

Los Bancos y las Casas de Bolsa estan facultados para la emisién de Warrants
referidos a un grupo de acciones propiedad de estas Casas de Bolsa, esto nos
dice que las casas de bolsa podran emitir titulos opcionales sobre canastas de
acciones que estén en la posicidon propia de la casas de bolsa (Canastas de
Referencia), consideradas por la bolsa mexicana de valores como acciones de
alta bursatilidad; Pudiendo hacer excepciones con Canastas de acciones con
mediana bursatilidad, con la previa autorizacion de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores.

2 Warrants sobre Iindices de Precios

Estos Warrants o Titulos Opcionales, estan referidos a un valor monetario
asignado a un Indice de precios (Indice de Precios Y Cotizaciones (IPC)); en el
cual, el tenedor o inversionista en los Titulos Opcionales, adquiere el derecho
de obtener una cantidad de dinero equivalente a la diferencia positiva, en la
fecha del ejercicio determinada, entre el valor de mercado del indice y el precio
de ejercicio del indice de referencia, expresada en términos monetarios.
Cuando se trata de Warrants de tipo Call, o bien, la diferencia en unidades
monetarias entre el precio de ejercicio del Warrant y el precio de mercado del
indice de referencia en el caso de Warrants de tipo Put.

Un ejemplo de esta operacion seria multiplicar el indice de precios y
cotizaciones que se encuentra en niveles de 8000 puntos por $10.00 pesos, si

ABEL CORNE)O HERNANDEZ 110




el indice ‘de’'precios 'y "cotizaciones al vencimiento del contrato opciones
estuviera en .los 9500 puntos, et comprado de un titulo opcional tipo Call
recibiria la diferencia entre los 9500 puntos muitiplicados por los $10.00 pesos
0 sea $95,000.00 .y los 8000 puntos muiltiplicados por los $10.00 o sea
$80,000.00, teniendo una utilidad en Ia operacidon de $15,000.00.

: 6.5.‘-GTIP/OS DE WARRANTS VISTOS POR EL COMPRADOR
: DEL TITULO

o Warrant de Compra

Los Warrants de Compra son aquellos en que el tenedor adquiere el
derecho, (mas no la obligacién) de COMPRAR, mediante el pago de una
prima, los valores de referencia al emisor del Warrant (dentro del plazo de
vigencia), al precio de ejercicio establecido en el Titulo Opcional, sin importar
cual sea el precio de contado en el mercado de los valores de referencia en el
momento de ejercer el Titulo Opcional

Ejemplo:

En este caso, el TENEDOR del Titulo Opcional o Warrant, adquiere el derecho
mas no la obligacion de comprarle al EMISOR, (La Empresa), mediante el
pago de una prima (Costo del Titulo Opcional), de $1,400.00, por 1 acciéon de
referencia de la empresa Teléfonos de México S.A. de su serie nominativa ™ L "
a un precio de $10,000.00, que se puede ejercer en cualquier momento (Un
Warrant de tipo Americano) hasta el dia 4 de febrero de 2000. Sin importar el
precio de las acciones de TELMEX * L tengan en el Mercado de Valores.

o Warrant de Venta

Es el Titulo Opciona!l o Warrant, en que el tenedor adquiere el derecho (Mas
no la obligacion) de VENDER, mediante el pago de una prima, los valores de
referencia del emisor (dentro del plazo de vigencia determinado), a un precio
de ejercicio establecido, sin importar cual sea el precio de mercado de los
valores de referencia en el momento de ejercer el Warrant.

Ejemplo:

En este caso, el TENEDOR adquiere el derecho de venderle al EMISOR,
mediante el pago de $1,400.00, 1 accion de Teléfonos de México serie " L™ a
un precio de $9,000.00, en cualquier momento (Warrant de tipo Americano)
hasta el dia 4 de febrero de 2000., sin importar la cotizacién de las acciones
de TELMEX * L tengan en el Mercado de Valores.
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5.6.- TIPOS DE WARRANTS VISTOS POR EL EMISOR DEL TITULO.

o  Warrant de Compra

Un Warrant_de Compra es un Titulo Opcional, en el que el emisor adquiere la
OBLIGACION, por recibir el pago de una prima, de VENDER los valores de
referencia del Warrant, al tenedor (Dentro de un plazo de vigencia establecido
y en el momento que el tenedor desee), al precio de ejercicio establecido; sin
importar cual sea el precio del Mercado, de los valores en el momento que el
tenedor ejerza el Warrant.

Ejemplo:

En este caso, ei EMISOR ADQUIERE LA OBLIGACION DE VENDER al
tenedor por recibir el pago de $1,400.00 1 acciéon de Teléfonos de México
serie * L ”, a un precio de $10,000.00, en cualquier momento (Warrant de tipo
Americano) hasta el dia 4 de febrero de 2000. , Sin importar el precio de las
acciones de TELMEX * L tengan en el mercado.

“El Emisor no puede obligar al tenedor a ejercer su Warrant en ningqn
momento”

o Warrant de Venta

Un Warrant de Venta es el titulo opcional en el que el emisor adquiere la
OBLIGACION, por recibir el pago de una prima, de COMPRAR los valores de
referencia del Warrant al tenedor (Dentro de un plazo de vigencia y en el
momento que el tenedor desee), al precio de ejercicio establecido en el titulo;
sin importar cual sea el precio de contado en el mercado de los valores en el
momento que el tenedor ejerza el Warrant.

Ejemplo:

En este caso, el EMISOR ADQUIERE LA OBLIGACION DE COMPRAR al
tenedor por recibir el pago de $ 1,400, 1 accidon de Teléfonos de México serie L
a un precio de $ 9,000, en cualquier momento (Warrant de tipo Americano)
hasta el dia 4 de febrero de 1997, sin importar el precio de las acciones de
TELMEX * L tengan en el mercado.

“El emisor no puede obligar al tenedor a ejercer su Warrant en ningin
momento™
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S.7.- FORMAS DE LIQUIDACION DE LOS TITULOS OPCIONALES

a - Liquidacién en Especie:

SI EL TENEDOR EJERCE EL. WARRANT DE VENTA:
- (SUPONIENDO UN PRECIO DE MERCADO DE TELMEX * L DE

$7,000.00)
EJERCICIO
$ 9,000.00
TENEDOR J EMISOR

[y

- El tenedor entrega una accién de Telmex L por al pago de $9000.00, precio de
ejercicio del Warrant y puede recomprar las acciones en el mercado por
$£7,000.00 y a la vez obtener una utilidad bruta de:

$ 9,000.00 - $ 7,000.00 - $ 1,400.00 = $600 UTILIDAD

o Liquidacion en Efectivo:

Considerando el ejemplo anterior, la liquidacidn en efectivo por parte del
emisor del Warrant, seria Unicamente la entrega de la utilidad bruta, que
recordando es la diferencia entre el precio de ejercicio del Warrant menos el
precio de mercado, descontado la prima pagada por el derecho del Warrant, lo
que en este caso seria la liquidacion fisica de los $600.00

$ 2,000 - $ 1,400 = $600.00

5.8.- SERVICIOS PRESTADOS POR LOS INTERMEDIARIOS DE TITULOS
OPCIONALES

Al igual, que cualquier otro instrumento del Mercado de Valores, los Titulos
Opcionales o Warrants, deberan adquirirse a través de una Casa de Bolsa
autorizada. La Casa de Bolsa, entregara a los accionistas el prospecto de los
Titulos Opcionales disponibles en el mercado, en el que estdn especificados
claramente:
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1.- El nombre del ernlsor

2.- El va!or de referencia o b(en subyacente
3.- Los derechos que otorgan

4.- El precio de ejercicio

5.- La fecha de venC|mie|;\to

6.- La fecha o periodo en que se pueden ejercer los derechos de los Tl’tulos
Opcionales ; :

7.- En términos generales la mformacion necesaria para que el mversionlsta,
pueda evaluar la conveniencia de adquirir los Titulo Opcional.ofrecidos por la
Casa de Bolsa, asi como para evaluar el riesgo que lmpllca la operacxon. '

5.9.- REALIZACION DE COBERTURAS CON TITULOS OPCIONALES

La existencia de los Titulos Opcionales o Warrants en el Mercado de Valores en
México, permitieron a los inversionistas realizar estrategias de cobertura de
riesgo, entendiendo por esto, como poder tomar una determinada posicion en
el mercado, para compensar el riesgo de una posicion contraria tomada con
anticipacion o de manera simultanea, el problema de estos titulos que solo se
podia hacer esta cobertura sobre el subyacente.

Es decir, tomar una posiciéon larga en titulos opcionales para cubrir una
posicién corta en el mercado de contado o viceversa. Por ejemplo, cuando un
inversionista anticipa una caida en los precios de los Titulos de! Mercado de los
Valores que componen su portafolio de inversion, pero sin deseos de
deshacerse de ellos, podria adquirir Titulos Opcionales de Venta. Con esto, la
minusvalia o baja de los rendimientos que pudieran registrar las carteras o
portafolios de inversion de su propiedad, por la caida del Mercado de Valores,
se podria compensar con la ganancia de la venta (el costo del Warrant o
prima) o del ejercicio de los Titulos Opcionales. Si los precios de los valores
que se encuentran en su portafolio de inversidn, mantienen los rendimientos
esperados originalmente o incluso llegaran a aumentar estos, el inversionista
conservaria las ganancias generados por su portafolio y solo perderia el costo
pagado en la adquisicion de los Titulos Opcionales o sea la prima pagada.
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5.10.- ELEMENTOS PARA LA EVALUACION DE LOS TiTULOS
OPCIONALES.

Costo del warrant o Prima: El precio o costo de los Titulos Opcionales O
Warrants, al momento de su colocacion en el mercado o durante su
negociacion en el mercado secundario, se denomina como prima y se
integra con uno o ambos de los siguientes valores: El Valor Intrinseco y E|
Valor Extrinseco o valor en el tiempo.

Valor Intrinseco: E! Valor Intrinseco, es la diferencia a favor de los
tenedores de los Titulos Opcionales, entre el precio de ejercicio de los
mismos y el valor corriente de los Valores Subyacentes. Para que los Titulos
Opcionales de Compra, contengan un Valor Intrinseco el precio corriente
o de mercado debe ser superior al precio de ejercicio del Warrant. Para los
Titulos Opcionales de Venta, existe valor intrinseco, cuando el precio
corriente o precio de mercado de los Valores Subyacentes es inferior al
precio de ejercicio pactado en el Titulo Opcional para estos Valores de
referencia.

Valor Extrinseco: El valor extrinseco, por su parte, es el valor presente de
las expectativas de los inversionistas de que el Titulo Opcional, adquiera o
incremente su valor intrinseco durante el periodo de vigencia. Es decir,
cualquier Titulo Opcional que contenga valor intrinseco o no, puede ser
conveniente a los intereses de los inversionistas si existe ta! expectativa al
momento de iniciar la operacion.

Parametros de Valuacidn para titulos opcionales de México

Premio: El premio de un Warrant es aplicado solo a warrants de compra y
lo podemos definir como el incremento en términos porcentuaies que deben
tener los precios de mercado de los activos subyacentes con referencia a
los precios de ejercicio del Warrant de compra, para que el tenedor del
Warrant comience a tener utilidades.

Descuento: E| descuento de un Warrant es aplicado solo a warrants de
venta y lo podemos definir como la disminucién en términos porcentuales
que deben tener los precios de mercado de los activos subyacentes con
referencia a los precios de ejercicio del Warrant de venta, para que el
tenedor del Warrant comience a tener utilidades.

Apalancamiento: Una caracteristica de todos los productos financieros
derivados que se cotizan en mercados organizados, es que son altamente
apalancados, esto quiere decir que al solo depositar una parte dei valor del
contrato (Margenes), podemos adquirir una mayor cantidad de contratos
por cifras menores a las que amparan los mismos.
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5.11- CONCLUSIONES SOBRE TITULOS OPCIONALES WARRANTS

Los mercados de titulos opcionales dan la posibilidad a los inversionistas en le
mercado de capitales en México, de obtener una cobertura ante cambios en las
expectativas de sus posiciones de acciones o dentro de sus portafolios de
inversion.

Lamentablemente estos titulos opcionales no permiten a los inversionistas ser
los emisores de warrants, lo que les impide realizar las estrategias de
administracion de riesgos que vimos en el capitulo de contratos de opciones.
Aunque debemos reconocer que la cobertura individual para cada una de las
acciones y algunas inversiones de caracter especulativo pudieron ser realizados
gracias a |la apariciéon de estos instrumentos en el mercado.

La baja en la operatividad de los instrumentos opcionales y las constantes
crisis econdmicas que afectan los precios de las variables macroeconomicas y a
los precios de las acciones en el mercado, tuvieron como consecuencia que las
autoridades de la bolsa mexicana de valores tuvieran que invertir en el
desarrollo de un mercado de derivados en México como lo conocemos hoy en
dia.

En el préoximo capitulo se muestran las caracteristicas de los diferentes
contratos de futuros y opciones sobre activos financieros mexicanos, ya sean
operados en el mercado mexicano de derivados (Mexder) o en bolsas
internacionales de futuros y opciones.

ABEL CORNEJO HERNANDEZ 116




6.~ CONTRATOS DE FUTUROS Y OPCIONES SOBRE ACTIVOS
FINANCIEROS MEXICANOS

Este Capitulo es un recuento de los términos de contrataciéon de todos los
activos financieros mexicanos que se operan en contratos de futuros y
opciones negociados en México y en especial en Bolisas de Derivados de los
Estados Unidos de América.

-La mecanica del capitulo serd, el analizar los diferentes contratos dependiendo
del activo subyacente y se mostraran los diferentes términos de contratacién
para cada uno, dependiendo de la bolsa o mercado donde se operen dichos
contratos.

6.1.- CONTRATOS DE FUTUROS DE DIVISAS QUE INVOLUCRAN PESOS
MEXICANOS.

1.- Términos y condiciones del contrato de futuro del ddlar de los
estados unidos de América, negociado en el Mercado Mexicano de
Derivados (MexDer).

o Definicién

Es un Contrato por medio del cual, obliga a las partes a Comprar o a Vender un
Volumen establecido de Dodlares de los Estados Unidos de América a un Precio
pactado de Manera libre el dia de “"Hoy” En el Piso de Remates del Mexder,
para ser Liquidado y Entregado en Especie, con fechas de vencimiento
mensuales.

Ddélar: moneda de curso legal en los Estados Unidos de Amaérica.

3 NaGmero de unidades del Activo Subyacente que ampara un Contrato de
Futuro. $10,000.00 (Diez mil ddlares 00/100). .

a Series.: MexDer y Asigna listaran y mantendran dispombles para su
negociacion distintas Series del Contrato de Futuro sobre el Dolar sobre una
base de vencimientos mensuales. :

0  Simbolo o clave de pizarra: Las distintas Serles del Contrato de: Futuro del
Délar seran identificadas con un simbolo o clave: de plzarra ‘que:se mtegrara
por la expresién: "DEUA" a la que se agregaran'lia primera letra mas la
siguiente consonante del mes de vencimiento-y los tltimos:dos digitos del
ano de vencimiento.
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS,

EL MECANISMO DE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO.

o’ Unidad de cotizacion: En la celebracidn de Contratos en MexDer, la

unidad de cotizacion del Precio Futuro estard expresada en moneda de

curso legal en los Estados Unidos Mexicanos denominada pesos, hasta en
milésimas ($0.001) por délar

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

3 Horario de negociacion: El horario de negociacion de los Contratos de
Futuro del Délar serd en Dias Habiles de las 8:30 horas a las 14:00 horas
tiempo de la Ciudad de México, Distrito Federal. Asimismo, se considerara
como parte del horario de negociacidn el periodo de negociacién al Precio
de Liquidacién Diaria y las subastas que convoque MexDer..

2.- Contrato de futuros sobre el peso mexicano en el Chicago

Mercantile Exchange

u Simbolo de la Pizarra: MP

0o Unidad negociable: 500,000 Pesos Mexicanos

o  Cotizacién: Ddlares estadounidenses por Cada Peso Mexicano

o Fluctuacién de Precio Minimo: US $0.000025 = US$12.50

o Meses de Contratacién: Marzo, Junio, Septiembre, Diciembre

o Horario de Negociacion: de 7.20 AM a 2.00 PM Hora de Chicago

o Horario Globex: de 2.30 PM a 6.50 AM Hora de Chicago

Vl:: Ultimo dia de Negociaciéon: Dos dias habiles inmediatamente anteriores
al tercer Miércoles del mes de Liquidacién del contrato.

o Entrega: En especie, existe el Intercambio fisico de Pesos Mexicanos por
Doélares Estadounidense.

o Caracteristicas de los contratos de futuros sobre pesos
mexicanos

La relacién entre el ddlar estadounidense y el peso mexicano, se cotiza de
distinta forma en el Chicago Mercantile Exchange (CME), que en el mercado de
contado mexicano. En el CME se cotiza como ddlares por peso, modalidad
también conocida como cotizacién al " estilo americano “. El mercado de
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contado utiliza convenciones opuestas, cotizando en el mercado como pesos
‘por ddlar. Este método también se conoce como cotizacidon al “Estilo Europeo
o del interbank . Es decir, el método de cotizacion del mercado de contado es
reciproco o inverso, al del Chicago Mercantile Exchange.

Por ejemplo, si el precio de un contrato de futuros sobre pesos mexicanos del
Chicago Mercantile Exchange es 0.1015228427, el precio equivalente cotizado
en el mercado de contado seria 9.85

3.- Condiciones generales de contratacién sobre opciones del Contrato
de Futuros sobre el peso mexicano en el Chicago Mercantile Exchange.

Las opciones sobre contratos de futuros sobre pesos mexicanos en el Chicago
Mercantile Exchange, ofrecen una dimension completamente nueva para la
negociacién y cobertura sobre pesos mexicanos. Las opciones funcionan de
manera similar a una pdliza de seguros, ya que permiten un nivel de
protecciéon determinado a cambio del pago de una prima. Las opciones pueden
ser mucho mas flexibles que una podliza de seguros tipica, debido a que le
permiten a los inversionistas o usuarios de las opciones comprar o vender
dicha proteccion a través de una variada multitud de combinaciones existentes
en el mercado, disefadas para satisfacer sus necesidades o enfoques
particulares.

Todos los viernes del afio vence una opcidn de futuros sobre divisas en el
Chicago Mercantile Exchange (CME). Los Contratos de Opciones sobre pesos
mexicanos, negociadas en conjunto con los Contratos de Futuros sobre pesos
mexicanos, ofrecen posibilidades y combinaciones de negociaciéon y cobertura
en pesos mexicanos casi ilimitada, teniendo como caracteristica principal la
cobertura de mavyor plazo que un Contrato de Futuros.

El siguiente cuadro, es un comparativo entre los Contratos de Futuros sobre
pesos mexicanos y los Contratos de Opciones sobre Contratos de Futuros de
pesos mexicanos, en el que se incluye todos los datos necesarios para la
identificacion de ambos instrumentos dentro del Chicago Mercantile Exchange,
desde la clave de pizarra hasta los horarios y limites de negociacion de cada
uno de los contratos.
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‘;COIQTR'ATOS DE
_FUTUROS

CONTRATOS DE
OPCIONES

M.P. FT

M.P. OP.

‘_S'OO',OVOO.OO pesos . i

Un Contrato de Futuros

Délares por Peso Mexicano

Délares por Peso Mexicano

"USD $12.50 Por Contrato

Fechas de Vencimiento

Marzd," Jij;‘fla, ti
y Diciembre

2°Meses del Afio

Horario de Negociacion
Regu|ar (rth)

7:20 a.m. a 2:00 p.m.
hora de Chicago

2 a.m.'_a’z;:OO‘ p.m. hora
‘de Cﬂhyicago

Horario de Negociacion
Globex (eh)

2 :30 p.m.a 6:50a.m. .
hora de Chicago

'2 130 p.m. a" 6i50 a.m.
. wwhora de Chicago

Limites de precios en
Horario Globex

0.01500 Ddélares por cada
Peso Mexicano

Se detiene ia’ neg/oéia'cion al
llegar al limite de futuros
prIncupal

Ultimo Dia de
Negociacion

Dos dias habiles .
inmediatamente anteriores
al tercer miércoles de cada’

mes -

Segundo vlernes antes del
tercer mlercoles del ' mes del
contrato. i
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o Conclusiones sobre Instrumentos sobre Divisas.

Como vemos existen 4 diferentes opciones para garantizar el tipo de cambio
de Pesos Mexicanos contra dolares de los Estados Unidos de América.

El determinar que de todos estos instrumentos debemos de comparar o vender
dependera de factores como, la cantidad de ddlares o pesos a cubrir por
ejemplo si tu posicion a cubrir son $30,000 Dodlares o $300,000 pesos
suponiendo un tipo de cambio de $10.00 Peso por Délar, el contrato de
Chicago es demasiado grande ya que el valor nocional del contrato es de
$500,000 Pesos por lo que el contrato adecuado para es el contrato sobre
Ddélares del MexDer ya que podemos cubrir con 3 contratos de valor nocional
de $10,000 ddlares el monto total de nuestra posicion en riesgo.

Al contrario si nuestra obligacion es por $1 000,000 de pesos debe contratar 2
Contratos en Chicago, ya que los costos de comprar estos 2 contratos, sera
mucho menor al de comprar 10 contratos en el MexDer.

En el caso de las opciones, solo las utilizaran aquellos que necesitan neutralizar
el riesgo de posiciones muy grandes de efectivo y que no tengan claro la
tendencia del tipo de cambio, por lo que es mejor tomar el costo de la prima
que una posible perdida de mercado por fallas en sus proyecciones del tipo de
cambio, teniendo como opciones Chicago con una opcidén sobre un contrato de
futuro y en Filadelfia con una opcidén de manera directa sobre el tipo de cambio
Ddlares por Pesos Mexicanos.

En este contrato me he extendido ya que es el contrato mas importante sobre
cualquier otro activo financiero mexicano, no solo por sus niveles de operacidn,
si no por la importancia que tiene para las empresas mexicanas el asegurar el
tipo de cambio del peso mexicano contra el ddlar, por la relacidén que se tiene
en términos comerciales con los Estados Unidos de Amaérica.

A continuacién se muestran cuadros comparativos de los diferentes activos
financieros mexicanos que se negocian, sus condiciones generales de
contratacién y el mercado de origen del contrato.

6.2.- CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE EL iNDICE DE PRECIOS Y
COTIZACIONES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES (IPC).

El indice de Precios y Cotizaciones (IPC), es el principal indicador del
comportamiento del mercado accionario en México y se expresa con un valor
que. esta en funcion de la variabilidad de los precios de una muestra
balanceada, ponderada y representativa del total de las acciones cotizadas en
la Bolsa Mexicana de Valores.
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o Conclusiones sobre Instrumentos sobre Divisas.

Como vemos existen 4 diferentes opciones para garantizar el tipo de cambio
de Pesos Mexicanos contra ddlares de los Estados Unidos de América.

El determinar que de todos estos instrumentos debemos de comparar o vender
dependera de factores como, la cantidad de ddlares o pesos a cubrir por
ejemplo si tu posicién a cubrir son $30,000 Délares o $300,000 pesos
suponiendo un tipo de cambio de $10.00 Peso por Ddlar, el contrato de
Chicago es demasiado grande ya que el valor nocional del contrato es de
$500,000 Pesos por lo que el contrato adecuado para es el contrato sobre
Ddlares del MexDer ya que podemos cubrir con 3 contratos de valor nocional
de $10,000 dolares el monto total de nuestra posicién en riesgo.

Al contrario si nuestra obligacion es por $1 "000,000 de pesos debe contratar 2
Contratos en Chicago, ya que los costos de comprar estos 2 contratos, sera
mucho menor al de comprar 10 contratos en el MexDer.

En el caso de las opciones, solo las utilizaran aquellos que necesitan neutralizar
el riesgo de posiciones muy grandes de efectivo y que no tengan claro Ia
tendencia del tipo de cambio, por lo que es mejor tomar el costo de la prima
que una posible perdida de mercado por fallas en sus proyecciones del tipo de
cambio, teniendo como opciones Chicago con una opcién sobre un contrato de
futuro y en Filadelfia con una opcion de manera directa sobre el tipo de cambio
Ddlares por Pesos Mexicanos.

En este contrato me he extendido ya que es el contrato mas importante sobre
cualquier otro activo financiero mexicano, no solo por sus niveles de operacion,
si no por la importancia que tiene para las empresas mexicanas el asegurar el
tipo de cambio del peso mexicano contra el ddlar, por la relacion que se tiene
en términos comerciales con los Estados Unidos de América.

A continuacion se muestran cuadros comparativos de los diferentes activos
financieros mexicanos que se negocian, sus condiciones generales de
contratacidén y el mercado de origen del contrato.

6.2.- CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE EL INDICE DE PRECIOS Y
COTIZACIONES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES (IPC).

El indice de Precios y Cotizaciones (IPC), es el principal indicador del
comportamiento del mercado accionario en México y se expresa con un valor
que esta en funcion de la variabilidad de los precios de una muestra
balanceada, ponderada y representativa del total de las acciones cotizadas en
la Bolsa Mexicana de Valores.
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La muestra se revisa bnmestralmente por mlembros de la Boisa Mexicana de
Valores y se mtegra de 30 a 35 emlsoras de distintos sectores representativos
de la economia. :

A continuacién se muestran las’ CondlClones Generales de Contratacién de los
contratos de Futuros sobre este indice de Precios y Cotizaciones, tanto en el
Chicago Mercantile Exchange (CME) y en el Mercado Mexicano de Derivados
(MexDer).

Cuadro 18.- Caracteristicas Principales de los Contratos de Futuros
sobre el IPC.

CONCEPTO C.M.E. MexDer
Cada Punto del Indice Cada Punto del Indice
Valor del Contrato Muitiplicado por $0.25 Multiplicado por $10.00
Centavos de Délar. Pesos Mexicanos
En puntos Decimales del | En puntos Decimales del
Como Cotiza indice indice
8,000 puntos = 8,000 * | 8,000 puntos = 8,000 *
0.25 = 2,000 Dodlares. 10.00 = 80,000 Pesos
Meses de Marzo, Junio, Septiembre Marzo, Junio,
Negociacion. y Diciembre. Septiembre y
Diciembre.
Fluctuacion Minima 1 Punto o $0.25 1 Punto o $10.00 Pesos
(PUJA) Centavos de Doélar Mexicanos
El precio ponderado de El precio ponderado de
Precio de Liquidacién | los ultimos tres minutos los ultimos cinco
Diaria. de operacion de los minutos de operacidén de
contratos. los contratos.
Liquidacion al El Tercer Viernes del Mes | El Cuarto Miércoles del
vencimiento. de Vencimiento Mes de Vencimiento
Tipo de Liquidacion. En Efectivo En Efectivo
Convergencia Espontanea. Espontanea.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Mexder y del CME

Como vemos no existen grandes diferencias entre los dos contratos sobre el
IPC, solo podriamos notar el riesgo de tipo de cambio, al estar indizado el
contrato de Chicago Mercantile Exchange (CME) en ddlares, contra el contrato
denominado en pesos en el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer). Otro
parametro de decisidn entre un contrato y otro son los costos de transaccion.
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6.3.- CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE ACCIONES INDIVIDUALES QUE
COTIZAN EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

Estos contratos, solo se cotizan en el Mercado Mexicano de derivados (MexDer)
y se negocian sobre 5 acciones que.cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores,
que son Teléfonos de México S.A. (TELMEX), Grupo Financiero Bancomer
(GFB), Cementos Mexicanos S.A. (Cemex) y Grupo FEMSA (FEMSA).

Solo debemos recordar que una Accién, es la parte alicuota del Capital Social
de las empresas y que a sus tenedores, les da la posibilidad de ejercer los
derechos implicitos en la serie de cada una de las acciones adquiridas.

Cuadro 19.- Caracteristicas Principales de los Contratos de Futuros
sobre Acciones Individuales que cotizan en la Bolsa Mexicana de

Valores.
CONCEPTO MexDer
Tamano del Contrato 1,000 Acciones
El que resulte de Multiplicar el Precio de
Valor del Contrato la accién negociado en MexDer por
1,000 acciones.
Fluctuacion Minima La que le corresponda al precio de la
(PUJA) accion en el mercado de contado.
Meses de Negociacion. Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre.

El precio promedio ponderado de
Precio de Liquidaciéon Diaria. Negociacion con contratos de futuros de
los ultimos S minutos.

Precio de Liquidacion al Precio de Cierre de la accion en la Bolsa
Vencimiento. Mexicana de Valores.
Liquidacion al vencimiento. El Cuarto Miércoles del Mes de
Vencimiento
L Tipo de Liquidacion En Especie
Convergencia Espontanea

Fuente: Elaboracion propia con datos de Mexder

Este tipo de contratos les permite a los tenedores de acciones en los mercados
de contado, de cubrir la rentabilidad de sus portafolios, al asegurar el precio de
las acciones que lo conforman. Estos contratos le quitan presion a los precios
de las acciones, al hacer publico las expectativas sobre cada una de estas
acciones.
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6.4.- CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE CERTIFICADOS DE LA
TESORERIA DE LA FEDERACION.

o Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES)

Son' titulos de crédito al

portador emitidos por el

Gobierno Federal en los

cuales se consigna la obligacién directa e incondicional de éste de pagar el
valor nominal ($10) a la fecha de su vencimiento.

Los CETES se emiten semanalmente a plazos de 28,

91, 182, 364 vy, en

ocasiones a 728 dias. Los CETES se colocan a descuento y otorgan a sus
tenedores un rendimiento igual al diferencial entre el precio de adquisiciéon y el

precio de venta.

Cuadro 20.- Caracteristicas Principales de los Contratos de Futuros
sobre cetes 90 dias en el cme y de cetes a 91 dias en el MexDer.

CONCEPTO

C.M.E. 90

MexDer 91

Valor del Contrato

$2 000,000 Moneda
Nacional (Valor Nominal
Anualizado).
$500,000 (Valor

$100,000 Moneda
Nacional (Valor Nominal
Anualizado)
$25,277.7778 (Valor

Efectivo). Efectivo)
A descuento $100 — Tasa | A descuento $100 — Tasa
Cotiza Negociada Negociada

Tasa = 15.07%
100-15.07= 84.93

Tasa = 15.07%
100-15.07= 84.93

Meses de Negociacién.

Simultdneamente Marzo,
Junio, Septiembre y

Simultaneamente Marzo,
Junio, Septiembre y

Diciembre Diciembre
Fluctuaciéon Minima 0.01 = $50.00 m.n. por | 0.01 = $2.5278 m.n. por
(PUIA) Contrato Contrato.

Precio de Liquidacion
Diaria.

Precio Promedio
Ponderado de los 3
ultimos minutos de

operacion.

Precio Promedio
Ponderado de los 5
ultimos minutos de

operacion.

Liquidacién al
Vencimiento.

Tercer Martes del Mes de
Vencimiento.

Tercer Martes del Mes de
Vencimiento.

Liquidacién.

En Efectivo

En Efectivo

Convergencia

Forzada a la Tasa
Promedio de la Subasta
de Banxico.

Forzada a la Tasa
Promedio de la Subasta
de Banxico.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Mexder
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“Como vemos ‘en estas caracteristicas generales de contratacién, la unica
diferencia de estos contratos, ademas del costo y el tamafio como los otros
contratos, son los dias de ajuste de las tasas, ya que en CME ajustan a 90 dias
y en el MexDer se ajusta a 91 dias.

6.5.- CONTRATOS DEE FUTUROS SOBRE LA TASA INTERBANCARIA DE
EQUILIBRIO (TIIE) PUBLICADA POR BANXICO.

Banco De México con el objeto de establecer una tasa de interés interbancaria
que refleje mejor las condiciones del mercado, el Banco de México decidié dar
a conocer la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE). Para tal efecto,
mediante modificaciones del 20 de marzo de 1995 a la Circular 2008/94 del
Banco de México, se establecido un procedimiento conforme al cual, el propio
Banco con cotizaciones presentadas por las instituciones de crédito,
determinara dicha tasa de interés interbancaria de equilibrio.

El citado procedimiento requiere de cotizaciones de cuando menos seis
instituciones. De no reunirse el numero de cotizaciones antes sefialado, el
Banco de México determinara la tasa de interés interbancaria de equilibrio de
que se trate, tomando en cuenta las condiciones prevalecientes en el mercado
de dinero.

Cuadro 20.- Caracteristicas Principales de los Contratos de Futuros
sobre tiie 30 dias en el cme y de tiie a 28 dias en el MexDer.

CONCEPTO C.M.E. 30 MexDer 28
$6 000,000 Moneda $100,000 Moneda
Nacional (Valor Nominal Nacional (Valor
Valor del Contrato Anualizado). Nominal Anualizado)
$500,000 (Valor $7,777.7778 (Valor
Efectivo). Efectivo)
. Simultaneamente de Simultaneamente de
Meses de Enero a Diciembre Enero a Diciembre
Negociacién. 12 meses 12 meses
Fluctuaciéon Minima 0.01 = $50.00 m.n. por 0.01 = $0.7778 m.n.
(PU3A) Contrato por Contrato.
Precio Promedio Precio Promedio
Precio de Liquidacién Ponderado de los 3 Ponderado de los S
Diaria. ultimos minutos de ultimos minutos de
operacion. operacion.
Liquidacion al Tercer Jueves del Mes de | Tercer Jueves del Mes
Vencimiento. Vencimiento. de Vencimiento.
Liquidacion. En Efectivo En _Efectivo
Forzada a la Tasa Forzada a la Tasa
Convergencia Publicada por Banxico en | Publicada por Banxico
el DOF. en el DOF

Fuente: Elaboracion propia con datos de Mexder y del CME
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS,

EL MECANISMO DE MERCADO JDEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO.

6.6.- CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE LA UDI PUBLICADA POR
BANXICO.

Este Es un contrato que solo opera en el MexDer y esta referido a la Unidad de
Inversiéon publicada por banco de México que es una unidad de cuenta que a
partir del 4 de Abril de 1995, reconoce el valor de la inflacion.

Esta tasa es utilizada tanto para inversiones como para el pago de tasas de
interés sobre créditos principalmente hipotecarios.

Cuadro 21.- Caracteristicas Principales de los Contratos de Futuros
sobre UDIS.

CONCEPTO MexDer
Tamaino del Contrato 50,000 UDIS
El valor de la UDI multiplicado por las
Valor del Contrato 50,000 UDIS
COTIZA En Moneda Nacional / UDIS como
cualquier otra divisa
Fluctuacién Minima $0.0002 en Moneda Nacional / UDI =
(PUJA) $10.00 Moneda Nacional.
Meses de Negociacion. Simultdneamente en Marzo, Junio,

Septiembre y Diciembre.
El precio promedio ponderado de
Precio de Liquidacion Diaria. | Negociacidon con contratos de futuros de
los ugitimos 5 minutos.

Precio de Liquidacion al El publicado por Banco de México el dia
Vencimiento. del vencimiento para el siguiente dia
habil.
Liquidacion al vencimiento. El dia 8 del mes (o el dia habil
siguiente).
Tipo de Liquidacién En _Efectivo
Convergencia Forzada al Nivel de la UDI publicado por

Banco de México.

Fuente: Elaboracién propia con datos de Mexder

6.7.- CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE BONOS “"BRADY” MEXICANOS
EN EL CME

El mercado de bonos Brady surgi®é como respuesta a la crisis de deuda de los
paises en desarrollo durante la década de los ochenta.
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LOS PRODUCTOS FINANCIERQS DERIVADOS,
EL MECANISMOQ DE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERQ.

El plan Brady, nombrado en honor de quien entonces fuera el Secretario del
Tesoro de los EE.UU., Nicholas Brady, permitid la reestructuracién de las
deudas que los paises en desarrollo tenian con bancos comerciales extranjeros,
por medio de la emision de bonos, extendiendo el plazo de vencimiento y en
muchos casos avalando el principal de los nuevos bonos con titulos del Tesoro
de los EE.UU.

México fue el primer pais en completar un plan de reestructuracién Brady, en
marzo de 1990. Desde entonces, catorce paises han completado programas
similares.

Cuadro 22.- Caracteristicas Principales de los Contratos de Futuros
sobre Bonos Brady.

CONCEPTO CME
Tamafio del Contrato 1,000 Doélares
COTIZA En Enteros si, 76.50 es el precio del

bono es 76.50 * 1,000 = $76,500
Ddlares cotizando en centavos.

Fluctuacion Minima $0.01 O $10.00 Délares por contrato
(PUIA) cotizando en centavos.
Meses de Negociacion. Simultaneamente en Marzo, Junio,

Septiembre y Diciembre.

- E! precio promedio ponderado de
Precio de Liquidacion Diaria. | Negociaciéon con contratos de futuros de
los ultimos 3 minutos.

La cotizacion de 12 Dealers y/o Brokers
tomados al azar y 1 Broker es iguala 3

: S Dealers.
Precio de Liquidacidn al Se eliminan las 3 mas latas y las 3 mas

Vencimiento. bajas
’ et - SE TOMA LA MEDIA ARITMETICA DE LAS
6 RESTANTES

Liquidacion al vencimiento. El Tercer lunes (habil en Londres) del
: s : Mes de Vencimiento.
Tipo de Liquidacion En _Efectivo
Convergencia Forzada por el mecanismo para calcular

el precio de liquidacion.

Fuente: Elaboracion propia con datos del CME
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6. 8>-‘-‘PVRINCIPALES‘ CONTRATOS DE FUTUROS EN EL MUNDO.

Cuadro 23' Co tr tos de futuros sobre Commodities y las bolsas

. donde se negocian.

.CONTRATOS DE FUTUROS BOLSAS DE FUTUROS Y
s OPCIONES
Cebada BFE, WPG
Maiz CBOT, MCE
Avena CBOT, WPG
Centeno | WPG
Trigo l BFE, CBOT, KC, MCE, WPG, MPLS
Semilla de lino WPG
Ganado vacuno T CME, MCE
Porcino BFE, CME, MCE
Visceras de porcino CME
Coco CSCE, FOX
Café ; CSCE, FOX
Algodoén il CTN
Madera CME
Zumo de naranja CTN
Azucar CSCE, FOX, PCE
Aluminio COMEX, LME
Cobre COMEX, LME
Qro CBOT, COMEX
Plomo LME
Niquel LME
Platino NYMEX
Plata CBOT, COMEX, MCE
Zinc LME
Petréleo crudo IPE, NYMEX
Gas - Oil IPE

Fuente: Elaboracion propia

ABREVIATURAS :

BFE Baitic Futures Exchange
CME Chicago Mercantile Exchange
CSCE Coffe, Sugar and Cocoa Exchange

FOX London Futures and Options Exchange

KC Kansas City Board of Trade
LME London Metal Exchange
MPLS Minneapolis Grain Exchange
PCE Paris Commuodity Exchange
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CBOT Chicago Board of Trade
COMEX Commodity Exchange New York

CTN New York Cotton Exchange

LME London Metal Exchange

1PE Internacional petroleum Exchange
MCE MidAmerica Commodity Exchange

NYMEX New York Mercantile Exchange

WPG Winnipeg Commodity Exchange




LOS PRODUCTOQS FINANCIERQS DERIVADOS,
EL MECANISMO DE MERCADO IDEAL PARA (A NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERQ.

Cuadro 24. Contratos sobre futuros de activos financieros y las bolsas
donde se negocian

El Cuadro siguiente muestra
negocian Contratos de Futuros,

las Bolsas de Futuros y opciones donde se
sobre Activos Financieros, ya sean Bonos,

Tasas de Interés, Tipos de Cambio o sobre Indices de Cotizaciones de las

Diferentes Bolisas de Valores en el Mundo.

CONTRATOS DE FUTUROS

" BOLSAS DE FUTUROS Y

OPCIONES

Letras del tesoro americano

IMM, MCE

Pagares del tesoro americano

CBOT, FINEX

Bonos del tesoro americano

CBOT, LIFFE, MCE

Depdsitos en euroddlares IMM, LIFFE
Bonos hipotecarios CcBOT

Indice obligaciones USA CBOT

Indice_Standard & Poors MM

Délar australiano

IMM, PHILSE

Ddlar canadiense

MM, MCE, PHILSE

Marco aleman

IMM, LIFFE, MCE, PHILSE

EURO

FINEX, PHILSE

Franco francés

MM, PHILSE

Libra esteriina

IMM, LIFFE, MCE, PHILSE

franco suizo

IMM, LIFFE, MC, PHILSE

Yen japonés

IMM, LIFFE, MCE, PHILSE

Fuente: Elaboracion propia.

ABREVIATURAS:

cBT Chicago Board of Trade

COMEX Commodity Exchange of New York

FINEX Financial Instrument Exchange

IMM International Money Market

LIFE London Internationa! Financial Futures Exchange
MCE MidAmerica Commodity Exchange [
PHILSE Philadelphia Stock Exchange
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CAPITULO 7.- SWAPS

Otro gran avance en la historia de los productos financieros derivados es la
aparicion del mercado de Swaps, aue separa el valor presente (riesgo de tasas
de interés) del riesgo adicional gue corren ios tenedores de acciones al
financiar la empresa con deuda asi como con £apital, Los contratos Swaps son
un fendmeno reciente que nicid 2n 1981 antre [BM vy 21 Banco Mundial. A
partir de entonces, 2l mercado ha e@xperimentado un crecimiento exponencial.

El mercado de Swaps 25 un mercado internacional de reciente aparicidéon en el
que la maynria de los participantes se ubican 2n Londres, Nueva York y Tekio.

Es un mercado institucional con una estructura descentralizada vy libre de
reglamenrtacion. Sin ambargo, existe una asociacion informa!l de participantes
en et mercado, ia International Swap Dealers Association (ISDA), gue no tiene
ningun poder legal, siendo un organismo de hamologacidn ge criterios para los
diferentes intermediarios gue participar 2n 10s merczdos de Swaps en el
mundo..

7.1.- DEFINICION DE SWAPS

Un "Swap"” es un acuerdo que supone el intercambio de flujos de caja segun
una formula que depende de! valor de una variable subyacente.

De modo que puede haber innumerables ripos de Swaps.

Los Swaps, son Instrumentos Internacionales de Financiamiento, que
contienen una serie de contratos adelantados disenados por los intermediarios
financieros, dependiendo de las necesidades de las empresas o de los
inversionistas que soliciten a los intermediarios, y gque cuentan con una sola
fecha de entrega, con un pago preestabiecido en el instrumento y en general,
prevé ta entrega fisica de! Bien Subyacente, materia de la operacion en el
Instrurmento denominado como Swap. 7

Los Swaps pueden ser también acuerdos privados entre dos compafias para
intercambiar flujos de dinero en el futuro, de acuerdo a una férmula
preestablecida.

Un contrato Swap es una posicion larga en un bono combinado con una
posicién corta en otro bono. También puede ser considerado como un
portafolio de contratos Forward.

Los Swaps mas comunes son el de tipos de interés y ef de monedas.

¥ Decovny. (Swaps_ Limusa. 1994) p.p. 17.
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E! Swap:"basico" o plain vanilla de tipos de interés supone el intercambio por
un'.cierto: periodo de tiempo de flujos de caja a una tasa de interés fija por
flujos de caja-a una tasa de interés variable, ambos calculados sobre el mismo
monto-de: capital.

El. Swap "basico” o plain vanilla en monedas supone el intercambio de capital e
‘intereses a una tasa fija en una moneda por capital e intereses a una tasa fija
‘en otra moneda, siendo los montos de capital mas o menos equivalentes.

7.2.- HISTORIA Y DESARROLLO DEL MERCADO DE SWAPS.

Como todos los Instrumentos de los Mercados de Derivados Financieros, los
Swaps tienen sus origenes en instrumentos mucho menos sofisticados, que
tenian la finalidad de dar mejores condiciones de financiamientos en el ambito
internacional a las empresas que en Ilos inicios, operaban con esos
mecanismos. -

Los instrumentos, que dan origen a los Instrumentos Financieros Derivados
conocidos como Los Swaps, son los prestamos conocidos en el mundo como de
* espalda contra espaida “ (Back to Back). Estos prestamos se comenzaron a
realizarse a principios de la década de los sesenta, cuando las autoridades
monetarias del Reino Unido, trataron de proteger a la Libra Esterlina,
implementado una serie de impuestos sobre los prestamos a Tasas Fijas que
se realizaban precisamente en Libras Esterlinas. Los participantes de estos
tipos de crédito se protegieron de esta serie de impuestos con prestamos
como el de “espalda contra espalda™. En esta operacidon una Empresa
Norteamericana Y wuna Britdnica, se otorgaban prestamos entre si,
denominados en su propia moneda y en los términos equivalentes de las
condiciones de crédito en sus respectivos mercados, pero por determinando
los montos equivalentes en valor y en plazos similares.

Estos prestamos de “espalda contra espalda" tenian como finalidad en primer
lugar para los bancos que comenzaron a realizar entre si, este tipo de
operaciones o prestamos tratando de evitar las regulaciones de los Bancos
Centrales de los paises, donde estaban establecidos estos Bancos; Asi como, la
necesidad entre los mismos Bancos, como de los usuarios corporativos de los
mismos, era la de disminuir los costos de financiamiento sobre los créditos:
Este tipo de créditos en los primeros afios de operacidon, tuvieron mucho éxito
en el ambito internacional.

E! problema principal con estos prestamos, era que conllevaba un mayor
riesgos de no-pago por algun participante del préstamo back to back, otra
cuestion era que los créditos eran un elemento que debia de aparecer en los
estados financieros de los participantes, dado que el dinero se prestaba y se
pedia prestado en forma fisica, ademas de que este tipo de operaciones, eran
dificiles de realizar en los mercados internacionales, ademas al ser contratos
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por separado, la obligacién de cumplir uno de los contrato seguia vigente,
aunque la contraparte se declarara incompetente, por ejemplo en bancarrota y
no cumpliera con el otro contrato. La parte contraria de la operacidén tendria
que cumplir con el pago a la empresa en Bancarrota. Este tipo de problema
que no ocurre en los Instrumentos conocidos como Swaps, dado que esta clase
de problemas, estan contempladas en la regulacion de Neteo, vigente en los
Estados Unidos desde Junio de 1990. Para poder entender de manera mas
clara esta regulacién, citemos el siguiente ejemplo:

Un banco, podria tener dos contratos vigentes con una empresa; en uno el
Banco le debia a la empresa 3 millones de délares y, en el otro, la empresa le
debia 5 millones de dolares al Banco.

Antes de que la legislacidon del Neteo entrara en vigor, la empresa podria
declararse en bancarrota y no cumplir con el contrato donde le debia.pagar al
Banco los 5 millones de ddlares, mientras que el Banco-seguia: teniendo la
obligacién de pagar los 3 millones del contrato, que el banco . tenia con la
empresa en bancarrota.

Los Swaps de divisas, fueron de los primeros en aparecer en los mercados

internacionales, pero los Swaps de tasas de interés son los que se han utilizado
con mayor frecuencia.

El primer Swap de tasas de interés en Ddblares estadounidenses de importancia
que se realizo en los mercados internacionales, fue en el afio de 1982, cuando
la Student Marketing Association (conocida como Sallie Mae), realizo un Swap
de tasa de interés Fija por una tasa de interés Flotante. Esta operacion la
realizo con las tasas utilizadas para los prestamos de estudiantes que eran a
tasas fijas, las cuales canjeo por obligaciones de tasa Flotante, para eliminar
su riesgo en las fluctuaciones de las tasas de interés.

Sin embargo la mayoria de los Swaps que se realizan el la actualidad, tanto de
tasa de interés como de divisas tienen la finalidad de realizar operaciones de
arbitraje en los mercados internacionales, principalmente en los mercados de
capitales.

Podriamos concluir diciendo, que la aparicion de los Swaps en los Mercados
internacionales se debe en su mayor parte a la necesidad de manejar el riesgo
que implica los tipos de cambio de monedas extranjeras en el largo plazo, asi
como también en las fluctuaciones de las tasas de interés a escala
internacional.
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7.3.- OBJETIVO DE LOS USUARIOS DE SWAPS.

En este momento, de manera general menciono los objetivos principales que
persiguen las empresas tanto financieras como de orientacion industrial, para
acudir a los mercados internacionales a realizar operaciones con Bancos o con
otras empresas para efectuar Swaps. Estos objetivos los podemos dividir en
tres categorias:

1. Disminucién de Costos de Financiamiento.
2. Cobertura de Riesgos Cambiarios.
3.- Creacién de instrumentos Sintéticos.

o DISMINUCION DE COSTOS FINANCIEROS: Los costos financieros de las
empresas al efectuar Swaps, disminuiran en la medida que estas puedan
aprovechar las deficiencias en las determinaciones de los precios, los que
les permitira realizar a estas empresas operaciones de arbitraje con estos
precios o al establecer una Cobertura Cambiaria y sobre los movimientos de
las Tasas de interés.

o COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS: La gran Mayoria de los Swaps,
ante las fluctuaciones inesperadas tanto de los tipos de cambio, como de
las tasas de interés internacionales, se negocian con el propodsito de
conseguir una cobertura principalmente de largo plazo, dado que los Swaps
llegan a tener plazos de 1 a 10 afios y pueden tener caracteristicas
especiales determinadas en el contrato que otros Instrumentos derivados
por su estandarizacion no pueden tener como los futuros y las opciones,
ademas de ser instrumentos que poco se comercializan con plazos mayores
al o 2afos.

n CREACION DE INSTRUMENTOS SINTETICOS: Los instrumentos
Sintéticos, son combinaciones de dos o mas Productos Derivados, los
cuales, estan disefiados por parte de los inversionistas, para Que se
comporten como si fueran un solo instrumento derivado o subyacente que
se estuviera ofreciendo en los mercados internacionales y por alguna razon
no podemos conseguir y es necesario para nuestras estrategias de
neutralizacion de riesgos.

7.4.- CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS CONTRATOS DE SWAPS
EN EL. MUNDO.

A. Los Swaps no se comercializan en Bolsa de Valores Mundiales, sino en los
Mercados Interbancarios.
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Fuente: Decovny. (Swaps.

!1 F

B. Se ofrecen principalmente, a través de los bancos comerciales y de los

bancos de inversidn los cuales actian como comisionistas y operadores de
los Swaps, principalmente en los mercados de Nueva York y Londres.

C. Son contratos hechos a la medida de los participantes del contrato, este

contiene clausulas especiales. Estas clausulas, pueden referirse a los plazos,
a las formas de pago, a las caracteristicas de las garantias, etc.

transacciones fuera de los balances de las empresas.

Cuadro 25.- Caracteristicas Generales de los Contratos Swaps

D. Las transacciones de los Swaps convencionales de divisas registran sus

.- CONCEPTO OPERACIONES
Intermediarios Bancos Comerciales
Mercado Europa ,Asia, E.U.A. .

Participantes

empresas privadas
empresas paraestatales

Personas fisicas

no
Bien subyacente Tasas de interés
Divisas
Fecha de vencimiento Si
Derecho u obligacidn Obligacidn
Constitucién legal Contrato
Garantia Si
Costos financieros
prima Comisién
margen
comision

Periodos de vencimiento

1 a 20 afios

Contraparte crediticia

- Banco intermediario o
Contraparte perfecta

Ventajas

Reduce costos de financiamiento
Proteccién de riesgos cambiarios
Ventajas comparativas de
Endeudamiento
Mavyor liquidez y menores costos
de Transaccion de las
operaciones

Desventajas

Incluyen clausulas especiales
montos de operacién elevados
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7.5.- FUNCIONES DE LOS INTERMEDIARIOS EN LOS CONTRATOS
DE SWAPS.

Los intermediarios financieros, que operan en los mercados internacionales,
-con este tipo de instrumentos Swaps, dada su compleiidad no tanto en el
disefio del mismo, si no, en la venta del mismo a otro inversionista que este
dispuesto a adquirir a la contraparte del instrumento por las caracteristicas del
mismo, que esta realizado dependiendo de las necesidades de la contraparte,
el banco asume el riesgo al haber realizado el Swap.

En la practica, la institucidon financiera entra en un Swap con una contraparte y
luego cubre su riesgo basandose en una valuacion diaria, entendida como la
practica de acreditar o disminuir la cuenta de margen de los agentes, debido a
los movimientos diarios en el precio de cierre del subyacente del futuro,
mientras encuentra otra compariia que ocupe la posicion contraria.

De manera general las funciones que realizan los intermediarios financieros en
los mercados internacionales en la realizacion de los Swaps son las siguientes:

o CORRETAJE: Consiste en reunir a las dos partes de un contrato, con
necesidades similares para poder realizar la operacidon de los Swaps

o DISENO DE SWAPS: Los bancos comenzaron a disefiar variantes de
Instrumentos Swaps, con el objetivo de que se prevengan o de que se
satisfagan las diferentes necesidades de los usuarios de estos contratos.
Esto provoco, que los intermediarios financieros comenzaran a realizar
instrumentos sintéticos, derivados de las posiciones en Contratos Swaps de
estos intermediarios que no podian colocar de manera individual al no
encontrar inversionistas dispuestos a intervenir en contratos Swaps ya
disefados.

3 DISTRIBUCION (DEALING): El principal problema para los intermediarios
financieros para el manejo de los Swaps, es que esta realizado dependiendo
de las necesidades de un inversionista en particular, que fue quien solicito
el disefio del instrumento a este intermediario financiero, por lo tanto,
ahora el intermediario financiero tiene que vender el instrumento a otro
inversionista. El proceso de distribucidon para un Contrato Swap de disefio
nuevo y que sea poco conocido, suele ser dificil para colocar, por lo tanto
los intermediarios financieros deben asumir el riesgo de la contrapartida del
Swap, para darse mayor tiempo, para vendérselo a otro cliente. La
ganancia para el intermediario para asumir este riesgo, va de acuerdo con
el diferencial entre el precio de compra y de venta, mas la comision de la
nueva posicion de! Contrato Swap.
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Los Swaps son ' establecidos por instituciones financieras, para eliminar el
riesgo de tasas de interés o de tipo de cambio, una institucién financiera entra
en un acuerdo donde las contrapartes compensaran el Swap.

7.6.- FACTORES A CONSIDERAR POR LOS INTERMEDIARIOS EN LA

DETERMINACION DEL PRECIO

Los intermediarios financieros al tener una solicitud de algun cliente para la
realizacién de un Contrato Swap, deben de considerar las siguientes variables
basicas en el disefio del Contrato:

o

a

EL VENCIMIENTO DEL SWAP: Uno de los principios bdsicos para los
disefladores de los Contratos Swaps, es que mientras mayor sea el plazo
del Contrato Swap que solicite el cliente, mayor debera ser el precio del
mismo por el riesgo que asume el intermediario financiero para poder
colocario en el futuro a otro inversionista.

LA ESTRUCTURA DEL SWAP: Dado que estos Contratos Swap, fueron
creados para resolver las necesidades particulares de cada inversionista, el
nivel de complejidad de cada Swap, sera diferente dependiendo de las
necesidades de cada uno de los inversionistas; por lo tanto, mientras mas
complejo sea el disefio del Contrato Swap, mas caro serd el precio del
mismo para el inversionista que lo solicito.

LA DISPONIBILIDAD INMEDIATA: La disponibilidad inmediata de los
Contratos Swap, se refiere al tiempo en que el intermediario financiero se
tarda en colocar el Contrato Swap, por ambas partes del mismo, la
comision que cobra el intermediario financiero sera mayor dependiendo del
tiempo en que la posicion de este, se nivele o sea que consiga un vendedor
y un comprador para el Contrato Swap.

EL RIESGO DEL CREDITO: La comisién del intermediario financiero, es
similar a las politicas de riesgo de cualquier linea de crédito del banco que
realiza el Contrato Swap, dsea, que a mayor nivel de riesgo presente el
cliente que solicita el contrato, como de la contraparte deli mismo Contrato
Swap, el intermediario financiero cobrara una mayor comision.

REGULACIONES FISCALES.: Estas regulaciones varian de pais a pais, por
lo tanto requiere de una analisis particular de las mismas.

7.7.- EJEMPLOS PRACTICOS DE LAS DIFERENTES OPERACIONES CON

SWAPS

Los tipos mas comunes de Swaps son:
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1 Swaps de tasas de interés. Son acuerdos entre dos partes llamadas
contrapartes para intercambiar pagos de interés en una cantidad principal.
En un Swap de tasas de interés una compafia acuerda pagar a la
contraparte Es la parte contraria de un contrato financiero intereses a una
tasa fija en un monto principal por cierto numero de afios. A cambio, recibe
intereses a una tasa flotante en el mismo monto principal por el mismo
periodo de tiempo. Un Swap de tasas de interés es exclusivamente un
intercambio de flujos de tasa de interés; no existe intercambio de ningun
monto principal durante la operacién®

Ei Swap de tasas de interés puede tener muchas variantes. A continuacioén las
mas comunes,

A) Tasas de referencia: La tasa variable de referencia puede ser de diferente
indole:

LIBOR a 3 6 6 meses, papel comeraal a 1 mes, Ia tasa de Ietras del tesoro etc.
La tasa de referencia escoglda dep dera d L iraleza de xposncnon al
riesgo del emisor. :

e, comienza ‘la‘cancelacié
Swap c:rcular'

£)
~tun prestamo a tasa varlable en.otra moneda

F) Opcnones sobre ; Swaps ("swaptions") .,S po
[intercambiar un’ bono a tasa fija por un bono"a tasa
‘valor.del. bono "a tasa variable siempre estd. muy.
nominal, en. la-practica una swaption tlende a equwaler a una»opcnon sobre
el valor de un bono a tasa fija.

8 Torre de la Antonio, (Qperaciones de Permuta Financiera (Swaps), Ariel Economia
1996) p.p. 29
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=} Ejemplo:

La empresa ABC acuerda pagar a la empresa XYZ 7% por Afio y la empresa
XYZ acuerda pagar a la empresa ABC la tasa LIBOR de seis meses mas 0,5%,
con pagos semestrales durante 3 afios. La cantidad tedrica se fija en $25
millones de ddlares. (Es tedrica porque el principal nunca cambia de manos).

Cuadro 26.- Swap de tasas de Interés.

PAGADOR TASA PAGADOR TASA
FIJA VARIABLE
DIA TASA PAGO 6 TASA PAGO PAGO NETO
ABC LIBOR + 5% XYZ
DIA NA NA 0.030 0.035 NA NA
INICIAL
Dec. 30
June 30 7% 0.035 0.032 0.037 0.035 * 0.0
25,000,000 25,000,000
Dec. 30 | 7% 0.035 * 0.032 0.037 0.037 * -
! 25,000,000 25,000,000 0.02*25,000,000
June 30 7% 0.035 * + 0.030 0.035 0.037 ~ -
: 25,000,000 | 25,000,000 | 0.02*%25,000,000
Dec. 30 7% 0.035 * 0.028 0.033 0.035 * 0.0
i 25,000,000 25,000,000
June 30 7% 0.035 * 0.039 0.044 0.033 * 0.02+25,000,000
25,000,000 25,000,000
End Date 7% 0.035 * 0.040 0.045 0.044 * -
= Dec 30 25,000,000 25,000,000 0.09*25,000,000
.

N.A.= No aplica ningun pago.

Se Observa que los movimientos de efectivos NETOS pueden ser cero en algun
momento del Swap.

o Swaps de monedas. Son intercambios de principal y de pagos de interés
en deuda denominados en una moneda por deuda denominada en otra
moneda3®. En un Swap de monedas, una compaifiia acuerda pagar intereses
en una cantidad principal en una moneda. A cambio, recibe interés sobre el
mismo principal en otra moneda. En un Swap de monedas, los montos
principales se intercambian al inicio y al vencimiento del Swap.

En los Swaps de divisas, una parte hace los pagos en una divisa mientras que
su contrapartida los hace en otra divisa. En esta clase de Swaps las partes no
se prestan las divisas, sino que se venden con un pacto de recompra a plazo
(normalmente al mismo tipo de cambio que al inicio de la operacion).

3% Marshall Jhon F. (Como entender los Swaps, CECSA 1996) p.p. 84
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Por tanto el esquema habitual es que haya un intercambio inicial de principal,
después unos intercambios de pagos de intereses durante la vida del Swap, y
finalmente otro intercambio (esta vez a la inversa) de principal al final dei
‘contrato.

o Ejemplo:

Este es un ejemplo de un Swap de Divisas simple o plain vanilla:

Considere a una institucion financiera que entre en un Swap de divisas
extranjera el cual la institucién reciba 5,875% per afio con pagos semestrales
en francos franceses y paga 3,75% per afio en pagos semestrales en ddlares
de los Estados Unidos de América.

Los montos principales en las dos operacnones son 58 5 millones de francos y
10 millones de dodlares.

El plazo de! Swap de divisas es de dos éﬁos y el tipo de cambio Spot vigente
para la operacion es de $0,1709 Dél‘ares por franco francés.

El cuadro siguiente muestra el comportamiento de las tasas de interés tanto en
ddélares como en francos franceses.

Cuadro 27.- Swap de tasas de divisas

PLAZO PRECIO BONO CUPON PRECIO BONO CUPON
CERO CERO
MESES EN DOLARES EN FRANCOS FRANCESES
6 0.9840 (3.22%) 0.9669 (6.09%)
12 0.9667 (3.38%) 0.9456 (5.59%)
i8 0.9467 (3.65%) 0.9190 (5.63%)
24 0.9249 (3.90%) 0.8922 (5.70%)

Los pagos de cupdn de los pagos de interés semestrales en francos franceses
son:

(58,5 millén)'(0.05875)'(0.5) = FF1,718,437.50

Por lo tanto, el valor actual de los pagos de interés en francos mas el principal
traducndo 2 dolares es:

: PVA FF ; 18/437 50 [O 9699+0 9456+0.9190+0.8922] + 58,500,000
[0.8922]‘ FF58 597 801 = $(0.1709)'(58,597,801) = $10.014.364
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A D. IN,

PVB= $187 500[0.9840-+0. 9667+0.9467+0.¢ 249] + 10,000 000[0 9249] =
$9.965.681

El valor del dolar del |ntercambio de Ia moneda extranJera esta por lo tanto en:

PVA PVB 10 014 64 9 965. 681 $48.683

o Swap de Commodities. Es una tranSaccién contractual que involucra el
_intercambio entre dos partes-en la cual una se compromete a pagar una
cantidad fija de dinero y a cambio recibe de la otra, e! valor de mercado
que tendra una cierta cantidad fisica de un Commodity (Valor Nocional),
durante un periodo definido libremente por las partes.

En los Swaps de materias primas, una de las corrientes de pagos se basa en el
precio de una materia prima, como por ejemplo el petréleo, mientras que la
otra serie de desembolsos puede ser fija o puede estar basada en un tipo de
interés (o en un precio) variable de referencia.

o Generalmente los Swaps de Commodities se ejecutan para asegurar el
precio a pagar o recibir por el valor nocional de la operacién.

a El valor de mercado de los Commodities se define normalmente sobre la
base del valor alcanzado por indices de precios de Commodities de amplia
utilizacion.

o Ejemplo:

Este es un ejemplo de un Swap de Mercancias Plain Vanilla. |

Este es un ejemplo simple para Ilustrar las diversas edlcmnes |mpl|cadas en
materia de Swaps de Mercancias. : - : : .

Considere una linea aérea que tenga una demanda constante:para 20.000
barriles de petrdleo por mes y la estacionalidad de los precios del petréleo
ocasiona que sean muy volatiles.

La linea aérea entra a un Swap de Mercancias con un dealer por tres afios con
un distribuidor del petroleo.
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El precio. del petréleo Spot actual \es $18 10 dolares por barril. La linea aérea
acuerda’ pagar cantidades mensuales al dealer del Swap en un indice de
$18 20 por barrnl sobre Ia base ‘de Platt s, como mercado OTC de referencia.

”EI prlnupal teorlco es 20 000 barrlles.

EI dealer acuerda pagar a Ia linea” aerea el precno Spot diario promedio del
" petréleo durante el mes precedente. e ; : .

Los detalles se muestran en 1a f'gura 5|guiente. :

$18.20

Por Barril
Aerolinea > Swap
< Dealer
-
A Precio Spot
Promedio
Petrdoleo Precio
Spot
v

Mercado Spot de
Petrdleo

Como vemos la aerolinea ha neutralizado el ruesgo de la; volatlhdad en los
precios. del petrdleo, al asegurar el precio:promedio’ del: petroleo del mes
anterior y con esto afrontar los precios del siguiente’ mes’del ‘petréleo. A
s cambio:laaerolinea pagara al dealer del Swap un”precio FJo del petroleo de
; $18 20 por barrll

El »dealer:le,g,arantii"a este precio para cubrir el valor nocional del contrato que
. es deVZO,OAO‘Q_barriles. )
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EL MECANISMOQ DE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO.
o Swap de Acciones

Es un intercambio de pagos donde una de las contrapartes realiza pagos fijos
de tasas de interés sobre un monto principal tedrico, recibiendo de la
contraparte pagos variables de tasas de interés que son resultado de las
variaciones de aigin indice de cotizacién bursatil de referencia, este pago
incluye ganancias por dividendos y capital que otorgue el indice de referencia.

Este indice de referencia pueden ser indices de las principales bolsas de
valores del mundo.

o Ejemplo:

Un Tesorero de una empresa cuenta con un portafolio de inversién conformado
Unicamente por acciones, los rendimientos de este fondo estan correlacionados
con el indice de precios y cotizaciones de la bolsa mexicana de valores. El
tesorero esta seguro de una inminente caida del mercado, pero no existe
posibilidad alguna de vender estas acciones, por lo que para neutralizar el
riesgo de la caida del mercado decide entrar en un Swap de Acciones.

El tesorero pacta con un dealer pagar los rendimientos que del IPC de la Bolsa
Mexicana de Valores y a cambio el intermediario acuerda pagar una tasa de
2.5% mensual sobre el principal del contrato. Obviamente el tesorero pacta el
valor nominal o principal del Swap de Acciones por el monto total del
portafolio.

La Figura siguiente ejemplifica el flujo de dinero en el Swap de Acciones.

Rendimientos

_ del IPC
»
Tesorero - Swap
< Dealer
2.5% sobre el
valor del
Portafolio

Rendimientos
del IPC

Bolsa Mexicana de
Valores
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LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS,

EL MECANISMO DE MERCADO JDEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO.
Como vemos el Tesorero de la empresa a neutralizado el riesgo de una posible
perdida por la baja de los rendimientos de mercado y a la vez no pierde los
derechos corporativos de las acciones al mantenerlas en su posicién.

El Tesorero ha intercambiado un portafolio de renta fija por un portafolio de
renta variable.

7.8.- CONCLUSIONES SOBRE CONTRATOS SWAPS

El mercado de Swaps ha tenido un crecimiento espectacular en el ambito
mundial en los ultimos 20 afios. De los primeros contratos en los que se
intercambiaban pagos de tipos de interés, se ha pasado a estructuras
complejas en las que también se intercambian divisas, acciones, materias
primas, etc. Este desarrollo se ha debido a las numerosas posibilidades de
cobertura de riesgos, especulacidon, y reduccién de costes financieros que
ofrecen estos contratos.

La gran ventaja de los Swaps es que se pueden disefiar a la medida de las
necesidades de los interesados, por lo que se pueden instrumentar sobre
cualquier nominal, plazo, y producto financiero. Como consecuencia de ello, los
Swaps no suelen cotizar en los mercados organizados y gozan de escasa
liquidez. No obstante, hay una serie de Swaps de tipo de interés que han sido
estandarizados y que cotizan activamente en el mercado OTC.

A continuacion en el ultimo capitulo de esta tesis, se describe la estructura y
funcionamiento del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer), con la finalidad
de que aquellos usuarios de productos financieros derivados conozcan los
procesos y figuras de mercado necesarios para iniciar operaciones con estos
instrumentos.
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EL MECANISMO DE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTRALIZACIQN DEL RIESGQ FINANCIERO.
8.- ESTRUCTURA Y FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO MEXICANO
DE DERIVADOS (MexDer).

A continuacidn se muestra de manera breve a los participantes del mercado
mexicano de derivados (MexDer) y apoyar con esto a los usuarios de estos
instrumentos en el conocimiento general del mercado y en las funciones
principales tanto de los 6rganos operativos cono lo son la bolsa de derivados y
la camara de compensacion, como de los intermediarios autorizados en este
mercado.

8.1.- ANTECEDENTES DEL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS.

La importancia de las operaciones financieras derivadas en México se hizo
evidente a finales de la década de los setenta , el impacto de las primeras
crisis econdmicas que sufrid nuestro pais y el inicio de condiciones de mercado
diferentes en la economia mexicana provocaron que los agentes econdomicos
tuvieran la necesidad de neutralizar el riesgo de posibles cambios en las
variables macroeconomicas en ese momento el mejor ejemplo el tipo de
cambio.

En 1978 se“comenzaron a cotizar contratos futuros sobre el tipo de cambio
peso / ddlar, los cuales se suspendieron en 1982 debido al decreto de control
de cambios impuesto por José Ldopez Portillo, en la blsqueda de tener control
total sobre el tipo de cambio.

En 1983 la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) listdo futuros sobre acciones
individuales y petrobonos que registraron operaciones hasta 1986, estas
operaciones se caracterizaron por tener una baja operatividad ya que tanto los
precios a los que estaban referidos estos contratos no eran precios libres de
mercado ya que dependian de los precios del petrdleo o del tipo de cambio
impuesto por las autoridades no tuvieron un efecto fuerte dentro del mercado
mexicano. En 1987 se suspendid esta negociacidén debido a problemas de
caracter prudencial y politico.

A principios de 1987 se reinicid la operacién de contratos diferidos sobre el tipo
de cambio peso / ddlar, por medio de contratos de cobertura cambiaria de
corto plazo registrados ante Banco de México, estos contratos tuvieron éxito
hasta la aparicion de ciertos intermediarios que encontraron problemas
prudenciales en los tipos de cambio de liquidacion y las utilizaban solo como
operaciones de arbitraje por cuenta propia y no como un instrumento de
cobertura para sus clientes, perdiendo con esto el sentido de las coberturas
cambiarias.

A partir de octubre de 1992 la BMV inicié la operacion de "titulos opcionales”.
Esa es la denominaciéon que las autoridades financieras le dieron a los
instrumentos que se conocen internacionalmente como warrants. Estos como
vimos en el capitulo 5, son instrumentos conceden a su tenedor el derecho,
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aunque no’ la obligacién, de comprar o vender otro titulo, canasta de titulos o
un’indice de precios. Al igual que las opciones, pueden ser titulos de venta
(Put) o de compra (Call) y se ejercen en especie o efectivo, de acuerdo con las
estipulaciones del acta de emisién. Entre 1992 y 1994 se listaron en la Bolsa
de- Luxemburgo y |la Bolsa de Londres, warrants sobre acciones e indices
accionarios mexicanos.

A finales de 1992 se inicid la negociacién de opciones sobre ADR’s de Telmex
Len el Chicago Board Options Exchange (CBOE). En 1994 se operaban diversas
opciones sobre acciones mexicanas en el CBOE, American Stock Exchange
(AMEX), New York Options Exchange (NYOE), New York Stock Exchange
(NYSE), y Philadelphia Stock Exchange (PHLX), ademas de las bolsas de
tondres y Luxemburgo.

Simultaneamente, se celebraban contratos Forward y Swaps sobre tipo de
cambio, tasas de interés y Commodities, entre intermediarios extranjeros y
entidades nacionales.

El contrato de Telmex L resulté ser uno de los mas exitosos de los Ultimos
afios. En 1993, se operaron en el CBOE mas de 30 mil millones de ddlares en
opciones sobre Telmex, importe cercano al 50% de la operaciéon total en
acciones en la BMV durante ese afio.

A finales de 1994 entraron en vigor las normas de Banco de México para la
operacidon de contratos Forward sobre la tasa de interés interbancaria promedio
(T1IP) y sobre el indice nacional de precios al consumidor (INPC), sujetos a
registro ante el banco central y cumpliendo las normas del Grupo de los
Treinta (G-30) para garantizar el control administrativo y de riesgo.

El Consejo de Administracion de la Bolsa Mexicana de Valores autoriza en 1994
un presupuesto para desarrollar el mercado de futuros y opciones financieras.
A partir de ese afio se trabajo en el disefio de un nuevo mercado.

El 31 de diciembre de 1996, las autoridades del sector financiero publicaron de
manera conjunta en el Diario Oficial las reglas de cardcter prudencial a las que
habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que participen en la
constitucidén y operacion de un mercado de derivados listados en bolsa. Dichas
reglas permiten la constitucion formal del MexDer y de Asigna y norman las
actividades de los participantes en el mercado. La Sociedad andnima
denominada MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V., tiene por
objeto proveer las instalaciones y demas servicios para que se coticen y
negocien los contratos futuros y opciones. El Fideicomiso administrado por
Bancomer BBVA S.A., identificado como Asigna, Compensacion y Liquidacion,
tiene como fin el de compensar y liquidar contratos futuros y opciones, y
actuar como contraparte en cada operacién que se celebre en el MexDer.
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El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) surge en 1997 mismo afio en que
la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) emite un Marco de
Regulacion Prudencial que define los esquemas operativos, de contro! de
riesgos y, de mercado. La institucidn que supervisa las operaciones de las
sociedades y los fideicomisos es la propia CNBV. La puesta en operaciones el
15 de abril de 1999 da inicio a la primera Bolsa de futuros en México.

8.2.- BOLSA DE FUTUROS Y OPCIONES MEXDER.

El! Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. es la bolsa de futuros y
opciones constituida como una sociedad andnima de capital variable,
autorizada por la SHCP para celebrar contratos de futuros y opciones

ta Bolsa de futuros y Opciones (MexDer), como cualquier Bolsa de Valores o
Derivados en el mundo, tiene como principal funcién la de proveer los
mecanismos tanto fisicos como electrénicos con los Cuales los Intermediarios
Autorizados lleven a cabo las operaciones con contratos de futuros y opciones,
tanto por cuenta propia como por cuenta de sus clientes.

Las siguientes son funciones de la bolsa de Futuros y opciones en México
Mexder:

1.- Ei MexDer es una Bolsa de futuros y opciones autorregulada, mandato
recibido por la Secretaria de Hacienda y Crédito publico, previa opinién de
Banco de México y la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores. Lo que le
permite vigilar a los intermediarios para el cumplimiento de las reglas de
caracter prudencial a los que deben sujetarse estos intermediarios.

2.- Vigilar y Aprobar las operaciones realizadas en el piso de remates que ha
establecido para dicho efecto ya sea en operaciones de viva voz o electrénicas.

3.- Ejercer auditorias y aplicar sanciones, asi como  aprobar a ' los
intermediarios autorizados en este caso a 10s socios I|quldadores y a Ios socios, |
operadores.

subyacente.
3.- Aplicar el Cédigo de Etica Profesional de la Comuhidad Bursatil-Mexicana a
los participantes a las personas certificadas en cada una de las Fguras del
mercado.

4.- Supervisar y vigilar del cumplimiento de las normas operativas con la
capacidad de Aplicar medidas preventivas y de emergencia.
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s.-'Aplicacién de medidas disciplinarias a los socios liquidadores y operadores y
a su personal que incumplan el marco normativo y reglamentario de! mercado.

6.- Realizar las politicas necesarias de promocion para lograr una mayor
operativ:dad en el mercado.

7.- Conciliar y decidir a través de los comités estableudos
surjan por las operaciones celebradas

los procesos dei
e’lainormativa -’

8.- Vigilar la transparencia, correccion e mtegrldad »de
formaciéon de los precios, asi como la estricta observancn
aplicable en la contratacién de las operaciones.

9.- Establecer los procedimientos dlSCIplIl"\al‘IOS para :sal
infracciones cometidas por los miembros Y garantizar: a

o La estructura corporativa del Mercado Mexlcano de Derlvados esta :
integrada por: At :

1. Asamblea de accionistas. Es el 6rgano supremo de Ia socneda 'y sus .
resoluciones son obligatorias para todos los accionistas. A

2. Consejo de administracién. Es el érgano encargado de la administraciéon
del MexDer y esta integrado por consejeros propietarios y sus respectivos
suplentes, siendo algunos miembros de la bolsa y otros externos.

3. Comité. Es el 6rgano encargado de apoyar al Consejo de Administracién
para el desahogo y la resolucién de asuntos de naturaleza especifica, la
bolsa tendra tantos comités como lo crea necesario.

8.3.- CAMARA DE LIQUIDACION Y COMPENSACION (ASIGNA).

A diferencia de otras camaras de Compensacion en el Mundo, ASIGNA
COMPENSACION Y LIQUIDACION, nombre oficial de la camara de
compensacion del mercado mexicano de derivados, es un Fideicomiso de
administracién y pago, en donde el Banco muiltiple fiduciario es Bancomer,
S.A., establecido con el fin de compensar y liquidar, los contratos de futuros y
opciones negociados en MexDer; actuando como contraparte en cada
operacion celebrada en el Mercado de Derivados y con esto neutralizar el
riesgo de crédito de las partes de los contratos.
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A diferencia de la Bolsa de" futuros y Opciones Mexder, ASIGNA
COMPENSACION Y LIQUIDACION debera ajustarse a las normas y politicas que
determine la bolsa sobre ella, esto quiere decir que la bolsa de derivados
puede supervisarla y auditaria. )

Las siguientes son funciones de Asigna Compensaciéon y Liquidacion:

1.- Establecer los mecanismos humanos, materiales o electrdnicos, necesarios
para efectuar la compensacidon y liquidacién de los contratos de Futuros y
Opciones negociados en el Mexder, dependiendo de sus caracteristicas
generales de contratacion y la calidad crediticia de los participantes.

2.- Su Actividad que elimina el Riesgo de Crédito o Contraparte es actuar como
contraparte ante los participantes en los contratos de futuros y opciones.

3.- Exigir, recibir y custodiar las Aportaciones Iniciales Minimas, conocidos en
el Ambito internacional como Margenes de Operacién, estas son las
liquidaciones diarias y las liquidaciones extraordinarias que les entregan los
Socios Liquidadores como socios solidarios de la camara. Estas aportaciones
por operaciones con contratos de futuros y opciones puede ser por operaciones
por cuenta propia o por cuenta de sus clientes.

4.- La Administracion y custodia del Fondo de Compensacién y el Fondo de
Aportaciones, mecanismos que tiene asigna compensacion y qumdac:on para
evitar quebrantos.

5.- Contar con mecanismos que (e permitan dar seguumlento a: Iasﬁuacnon
patrimonial de los socios liquidadores con la finalidad de darle establhdad Yy
garantia a las operaciones en el mercado.

6.~ Establecer programas permanentes de auditoriaa Ios

7.- Definir las medidas que deberan adoptarse en cas
quebranto de algun socio liquidador, poniendo en: marcha ‘Ia red de segurldad
disefiada para estos casos en los niveles que sea necesarlo D

8.- Basandose en las reglas de caracter prudencnal asngna debera sujetarse a la
supervision y vigilancia del MexDer R

9.- De acuerdo con lo establecido en la constitucién del fideicomiso, Asigna
cuenta con un fondo de patrimonio minimo, cuyo monto minimo es equivalente
en moneda nacional a quince millones de Unidades de Inversion (UDIs). El
monto total de este fondo puede ser aumentado por el Comité Técnico y se
aplica, como uitimo recurso, para solventar situaciones extremas de
incumplimiento por parte de los socios liquidadores y sus clientes.
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a Fondo de patrimonio minimo

Asigna, de acuerdo con lo establecido en la constitucidén del fideicomiso, cuenta
con un Fondo de Patrimonio Minimo, cuyoc monto minimo serd el equwalente :
en moneda nacional a quince millones de Unidades de Inversion.

El monto total de este Fondo puede ser aumentado por decisién del Corriif.é
Técnico y se aplica, como ultimo recurso, para solventar situaciones extremas
de incumplimiento por parte de los Socnos Liquidadores.

o . Fondo de aportaciones.

Fondo constituido en Asigna con las Aportaciones Iniciales Minimas entregadas
por los Intermediarios por cada contrato abierto. Los recursos de este fondo se
destinan a cubrir las obligaciones de cada Intermediario, derlvadas de los
contratos registrados en Asigna.

' El monto de las Aportaciones Iniciales Minimas que. exija Asigna debe ser
suficiente para cubrir las pérdidas maximas esperadas que puedan generar las
posiciones abiertas registradas en las cuentas, en cada dia de negociacion.

La Camara de Compensacion libera. las Aportaciones Iniciales Minimas y sus
rendimientos al dia siguiente .de -la’ fecha de liquidacion, o las libera
parcialmente cuando resultan super:ores a lo requerldo. :
Los Intermediarios de posnc:on de terceros estan obligados a exigir a sus
clientes la constitucidon de aportacnones, respecto a los contratos que, reglstren
por su intermedio.

a Fondo de compensacién

Iniciales Minimas de . .los “Socio

periédicamente en relacién con los'riesgos.y posicnones del mercad

Este fondo puede ser utlluzado otal ‘o, parcialmente por Asngna en: sn:uaCIones
de contingencia, en ’ cuyo. caso’. Ia afectacuon a la cuenta:de’los: Socios
quU|dadores se efectua a prorrata. T
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8.4.- APORTACIONES

1. Aportacion inicial minima (AIM’'S)

Es el efectivo, valores o cualquier otro bien aprobado por las Autoridades que
deberan entregar los Socios Liquidadores a la Camara de Compensacioén para
iniciar operaciones con contratos de derivados en el Mexder.

Estas aportaciones iniciales minimas se calculan por parte de Asigna y se
calculan sobre la base de los rendimientos de los activos subyacentes, su
volatilidad bajo un escenario de confianza.

2. Excedente(s) de Aportaciones

Es la diferencia entre la aportacion inicial solicitada al cliente por el Socio
Liquidador y la aportacidén inicial minima solicitada al Socio Liquidador por
Asigna. Se considera como el colchdn del socio liquidador en caso de perdidas
de sus clientes y no tener que realizar una llamada de margen y tener efectlvo
en el momento que lo solicite asigna.

8.5.- INTERMEDARIOS EN EL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS.

En el mercado mexicano de derivados a diferencia del mercado traducnonal en
México, que solo permite como intermediarios autorizados'a, las’ casas de bolsa
y a los especialistas bursatiles, se permite la operacion tanto de lntermed|ar|os
financieros, casas de cambio y personas fisicas o morales. :

Los intermediarios del mercado mexicano de derlvados, “operar tanto
por cuenta propia como por cuenta de terceros'y.: estan‘cpnstltuidos como
fideicomisos independientes para no afectar. el patrimomo origlnal de sus
actividades. :

Los intermediarios del mercado se clasiﬁcan'eh:

A. Socios Liquidadores por c't._i’entk:a"Prppifa* de: ‘éréefoéf el

B. Socios Operadoreépdf(r:Uenfajkpropiék ode Terceros
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A) Socios liquidadores.

Son fideicomisos que son socios de la Bolsa y participan en el patrimonio de la
Camara de Compensaciéon y cuyo fin consiste en celebrar y liquidar Contratos
de Futuros y Contratos de Opciones operados en Bolsa por cuenta propia o por
cuenta de sus clientes (terceros).

Podran operar por cuenta propia o de sus clientes, y en este Ultimo caso, seran
obligados solidarios frente a la camara de compensacton de las obllgactones de
dichos clientes. . : . .

Estos fideicomisos deberan estar aprobados por la Bolsa de derivados y la
Camara de Compensacidén y Nno ser vetados por;la Secretana de Hacnenda Yy
Crédito Publico. : )

o Requisitos para operar como socno,llquldador C L g

Las  Instituciones de Crédito y casas de bolsa que deseen actuar como
‘fiduciarias en esta clase de fideicomisos;’ ‘deberan obtener por cada f‘delcomlso,
la aprobacion de la Bolsa y de la Camara de Compensacion.

Deberan enviar a la S.H.C.P., Ia autorizacnon a que hace referencna el parrafo
anterior, junto con la snguuente documentacién:

A. Proyecto de contrato de fideicomiso;

B. Plan general de funcionamiento y los manuales de»y pdliticas Yy
procedimientos de operacion y de liquidez; : : R

C. Un informe detallado sobre los sistemas de admimstracnon y control de
riesgos. O

D. Proyectos de contratos que utilizaran con sus clientes para Ia"celebr'acic'm de
los Contratos de Futuros y Contratos de Opcnones, asi como cualquner otra
informacion que la Secretaria estime conveniente. .

La S.H.C.P., podra hacer uso de su derecho de veto, y si en'un plazo de 90
dias naturales, contado a partir de la fecha de entrega de:.la aprobacion y
documentacién solicitada, no hace uso de este derecho, el fideicomiso podra
iniciar operaciones.
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Funciones y obligaciones de los socios liquidadores

Su funcién es celebrar.’ por cuenta propia o por cuenta de terceros, Contratos
de Futuros y Contratos de Opciones. Para el ejercicio de sus funciones, es
indispensable que cumpla con las siguientes obligaciones:

A.

Extraordinarias que les correspondan.

G. Evaluar la situacion financiera de sus Cllentes.

- obligacién.

Cumplir con los requisitos establecidos para su constitucic’m.

Celebrar los Contratos de Futuros y Contratos de Opcxones, a]ustandose a
las dlsposIC|ones aplicables.

Satlsfacer los requerlmnentos patrimoniales de Ia Camara de‘Compensacnon.

SollCltar y entregar a sus Clientes, Ias 35

Devolver: a sus clientes las Aportaciones chando\ haya ‘extinguido.'su

Respondér’hasta por el limite de su patnfnbmo"a ‘las; Camara de

Compensacidn, respecto de las operaciones que se celebren.

Informar a la Cédmara sobre los contratos ablertos que tengan sus cllentes,
con otros Socios Liquidadores., Debiendo requenr esta ‘infor ‘cion a los
primeros.

Informar a la Camara de Compensacion, cuando alguno de sus chentes
incumpla con sus obligaciones.

Someterse a los programas permanentes de Audltorla.

En caso de ser un Socio: quundador que opere por cuenta ‘de terceros,
publicar trimestralmente sus estados f‘nancneros.:
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ROD! A T RIVA

A b i ALIZACION D INANCIERO.
I 1. CLASES DE SOCIOS LIQUIDADORES |
) Socios Liquidadores que permiten la 4  Socios Liquidadores que no permiten la
adhesion de terceros una vez constituidos adhesion de terceros.

(fideicomisos de adhesion)

O La adhesién puede ser en caracter de
fideicomitente (] en caracter de
fideicomisario.

O Socios tiquidadores que liquidan Q Socios Liquidadores que liquidan
exclusivamente por cuenta de terceros. exclusivamente por cuenta de
instituciones de crédito, de casas de

- . . . .
0 Patrimonio Minimo, el mayor de: bolsa (cuenta propia) & en su caso
0O equivalente a 5 millones de Unidades de entidades financieras que formen parte

Inversion. del grupo financiero al que pertenezca

dicha institucion de banca multiple o

O 8% de la suma de todas las Aportaciones casa de bolsa.

Iniciales Minimas que mantenga con la
Camara de Compensacion O Patrimonio minimo, el mayor de:

O equivalente a 2.5 millones de Unidades
de Inversion, o.

O 4% de ta suma de todas las
Aportaciones Iniciales Minimas que
mantenga con ia Camara de
Compensacién.

b) SOCIOS OPERADORES

Los Socios Operadores, son sociedades anénimas cuya actividad consistira en
ser comisionista de los Socios Liquidadores para la celebracion de contratos de
futuros y de opciones por cuenta propia y de sus clientes.

Los Socios operadores, podran celebrar dichos contratos por cuenta propia,
en cuyo caso actuaran como clientes de los Socios Liquidadores, pero con
acceso al piso de la Bolsa a través de sus propios operadores de piso.

Deberan inscribirse en el Registro de Socios Operadores y Socios Liquidadores
de la Bolsa de derivados. Los Socios Operadores, deberan contar con un
patrimonio minimo para constituirse y operar, del equivalente en Moneda
Nacional a Cien Mil UDI’s.
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EL MECANISMO DE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTRALIZACION DE|, RIESGO FINANCIERQ.
Deberan contar con un sistema de recepcion de o6rdenes y asignacion de
operaciones, y las caracteristicas de éste deberan estipularse en los contratos
de intermediacién que celebren con sus clientes.

I u_Clases de Socios Operadores |

o Socios Operadores que celebran o Socios Operadores que celebran

operaciones por cuenta de Socios operaciones por cuenta propia.

Liquidadores. (En su cardcter de (Son clientes de los Socios

comisionistas) Liquidadores porque sin ellos no
podrian liquidar los contratos).

A continuacion se muestra el esquema de cdmo interactuan todas las figuras
que intervienen en el Mercado Mexicano de derivados, asi como el marco
normativo que los regula.

MexbDer A
Provee las Asigna
instalaciones Garantiza el Riesgo
Para que se coticen ) : Crédito.
Contratos : :

B Socio
Liquidador
(Cuenta propia),
Solicita o

- entrega
Maraenes

Sollcnta o entrega’ -
Margenes

Operador/Formad v de»"
‘Mercado.

Clientela’
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REGLAS DISPOSICIONES
(SHCP, BANCO DE MEXICO Y CNBV)

31 Diciembre de 1996 (CNBV)

TT———» Modificaciones /

31 de diciembre de 2001

MEXDER o ASIGNA

Reglamento Interior y Manual ' Reglamento Interior y , Manual
Operativo e o Operatlvo
Reformas ¥e marzo y o Reformas de Fharzo de 2001

septiembre de 2001.

8.6 CONCLUSIONES SOBRE EL MERCADO MEXICANO DE bERIVADOS

En el caso del mercado mexicano de derivados, tendremos que esperar unos
afios para poder evaluar su desempefio como bolsa organizada y sobre todo en
el disefio y colocacion de los contratos necesarios para los agentes economncos
y sus necesidades de administracidon de riesgos.

Es necesario reconocer el lento despegue como mercado eficiente de
administracion de riesgos, los diferentes criterios y orientacién de nichos de
mercado, el constante cambio de directores generales con diferentes
responsabilidades a MexDer y la constante critica de personas con poca
informacién y conocimiento de mercado, podrian confundirmos y determinar
que este mercado es un fracaso.

Mi punto de vista es que debemos esperar al proximo afio, con la aparicién de
los contratos de opciones, a maduracion de los cambios en los criterios
generales de operacion de todo el mercado y un director general de tiempo
completo, seran el parametro adecuado para medir la eficiencia de este
mercado para los proximos afos y su utilidad como un proveedor de
instrumentos para una eficiente administracion de riesgos.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El Objetivo General de este trabajo fue desarrollar una metodologia de manera
clara, profesional y sobre todo atractiva para cualquier persona,
independientemente de su formacidon profesional o actividad de negocio. que
desarrollara el funcionamiento, valuacidon vy utilizacién de los Productos
Financieros Derivados, en los mercados internacionales o en el Mercado
Mexicano de Derivados, como una herramienta eficiente de neutralizacién de
riesgos financieros.

El primero de los objetivos especificos que se cumplieron en este trabajo, fue
el desarrollo de estrategias de neutralizacion de riesgos, demostrando a ios
lectores de esta tesis, que los productos Financieros Derivados, permiten
determinar limites a las ganancias o a las pérdidas en la operaciéon con
productos derivados.

Gracias al formato adoptado en este trabajo, fue posible demostrar en cada
unos de los instrumentos derivados, sus aplicaciones y patrones de
rendimiento y los riesgos asociados a su operacidén y utilizacion como un
mecanismo eficiente de administracion del riesgo financiero.

Al dar cumplimiento a todos los objetivos particulares de este trabajo, tales
como, la resolucion de ejercicios para cada instrumento, demostrar la
operatividad de los productos derivados y desarrollar estrategias para una
adecuada administracion de riesgos, me es posible afirmar que la hipotesis
central de este trabajo que fue, demostrar que los Productos Financieros
Derivados permiten neutralizar el riesgo de las principales variables
macroeconomicas que influyen en la planeacion financiera del Gobierno, de las
empresas y para la toma de decisiones de los inversionistas, tanto para
personas fisicas como morales, asi como explicar, que cada uno de estos
instrumentos financieros derivados nos ofrecen diferentes opciones para la
neutralizacion del riesgo, lo que le permite a cada uno de los agentes
economicos poderlos operar, dependiendo de sus caracteristicas particulares,
se ha cumplido.

Con todo lo expuesto, la Conclusidon Final de este trabajo, es que tanto los
Gobiernos, las Empresas Financieras o no Financieras, como los inversionistas
institucionales e independientes, tendran que conocer, dominar e interpretar
todas las estrategias de neutralizacion de riesgos- financieros, que pueden
construirse con los  Productos .- Financieros - Derivados, para eliminar su
exposicion al riesgo financiero.

ABEL CORNEJO HERNANDEZ 156




Todo esto. es posible, si todos los agentes econdmicos y en especial el
Gobierno Mexicano, asumen que la cultura financiera y en especial la bursatil,
no solo la del publico en general, si no también de muchas areas del sistema
financiero es minima.

Tomando en cuenta esto y el minimo desarrolio en México de los Productos
Financieros Derivados y al haber comprendido las grandes contribuciones de
estos, derivados explicados en este trabajo de tesis, me llevan a proponer las
siguientes recomendaciones:

1. Que el Gobierno Federal Mexicano, acorde con los cambios econdmicos,
politicos y sociales, tomando en cuenta como parametro fundamental, el
beneficio que a todos los agentes econdmicos les darda el manejo
profesional de los Productos Financieros Derivados, tendria que elaborar
programas agresivos de capacitacion, promocién y difusiéon de estos
contratos, Segmentando estos programas en relacion a las
caracteristicas particulares de cada uno de estos agentes. A mi
entender, la Institucién Gubermnamental que deberia de hacerse cargo de
estos programas de promocion y difusidn, seria la Comision Nacional
para la Defensa de los Usuarios de los Servicios Financieros.
(CONDUSEF).

2. Otra propuesta, necesaria para garantizar que estos productos
financieros derivados puedan ser utilizados por todos, es garantizar que
los profesores de las diversas universidades y disciplinas del pais,
garanticen sus conocimientos sobre el tema.

Lamentablemente el rezago del sector educativo en México, ha provocado
que algunos profesores de Finanzas en el ambito superior y en el del
posgrado, no cuenten con los conocimientos necesarios, no solo para dar
una capacitacién clara sobre estos productos financieros derivados, sino
que los omiten de sus catedras al no manejarios a profundidad y en el peor
de los casos les comparten a los estudiantes informacidn poco precisa lo
que provoca en los alumnos desinterés y apatia para seguir estudiando en
el futuro a este tipo de productos Por lo tanto, propongo que todos los
maestros de finanzas, encargados de las materias sobre productos
financieros derivados y de neutralizacion de riesgos, sean certificados por la
misma CONDUSEF, a partir de un examen de conocimientos financieros,
que garanticen la ensefianza de este tema, certificacion similar a los
solicitados a operadores e intermediarios de estos productos financieros.

Del solo imaginar, la posibilidad de asegurar que todos los egresados de las
carreras economicas, financieras, administrativas, contables y afines,
conozcan a cabalidad estos instrumentos financieros derivados, se estaria
garantizando que al llegar a desarrollar su actividad profesional, en la
primera oportunidad podrian aplicar cualquiera de estos productos
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EL MECANISMO DE MERCADO IDEAL PARA LA NEUTRALIZACION DEL RIESGO FINANCIERO.
derivados, por lo que el profesional mexicano no la dejaria pasar, solo por
el hecho de no conocerla. El poder otorgar al profesional mexicano, de las
herramientas necesarias para la neutralizacion de los riesgos a los que
estén expuestos sus organizaciones, seria una gran contribucién a la cultura
financiera y en especial a la cultura bursatil.

3. Otra propuesta, es que por medio de la Secretaria de Hacienda el
Gobierno Federal Mexicano, el trabajar de manera coordinada con el
mercado mexicano de derivados y sus participantes, en la elaboracién
de regimenes contables y fiscales claros, que permitan operar con estos :
contratos de manera mas agil y segura para todos

4, El sector financiero también debe asumir su responsabilidad en
garantizar el conocimiento de los productos financieros denvados en
México, por lo que propongo lo siguiente:

Realizar Programas de capacitacién, tanto a los Usuarios. de ‘los
Instrumentos Financieros Derivados, como del personal dedicado a la
asesoria de los mismos, en el uso de estos instrumentos. Estos cursos de
capacitacién serian de las siguientes caracteristicas:

Estos programas de Capacitaciéon deberan ser impartidos por Instituciones
de Educacion Superior o por profesionales independientes, en colaboracién
con personal especializado del Mercado Mexicano de derivados (Mexder),
para garantizar por una parte, el manejo tedrico de los instrumentos
derivados, asi como la elaboracidon de casos practicos, acordes a las
necesidades especificas de cada uno de los participantes para que estos los
puedan aplicar de manera inmediata a los problemas de sus organizaciones.

5. Revisar los requisitos de certificacion a los aspirantes a operadores o
apoderados de esta clase de instrumentos derivados por parte del
Mercado Mexicano de Derivados. E! ser accesible en este tipo de figuras,
aumenta el riesgo, sobre posibles decisiones errdoneas en el manejo de
estos productos derivados; Por lo que propongo aumentar los requisitos
técnicos a estos apoderados, minimizando con esto el riesgo humano y
de operacidén, al tener personal altamente capacitado en la elaboracion
de estrategias de neutralizacion de riesgos para sus clientes y a la vez
una mejor asignacioén de operaciones.

6. Para provocar una mayor operatividad en el mercado mexicano de
derivados y en el futuro cercano, tener un sistema de intermediacidon
financiera, mas segmentado y competitivo, deben crearse nuevas
figuras de intermediacion financiera, lo que sera responsabilidad de la
comunidad bursatil su disefio, lo que provocara una mayor
especializacion por parte de estos, al existir un mejor nivel de
competencia , lo que permitird mejores manejos sobre las necesidades e
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intereses de los inversionistas 0 empresarios, evitando posibles fraudes
por malas manejos o de mala fe.

La intervencion de las autoridades del Mercado de Derivados en México,
en labores de difusion de estos productos derivados, ya sea por medios
masivos de comunicacion, publicaciones institucionales, prensa
especializada, foros académicos, intercambios con otros mercados o
cualquier otro mecanismo, que permita mostrar a los agentes
econémicos, la informacién necesaria para una toma de decisiones mas
eficiente con estos instrumentos financieros derivados e involucrar a
potenciales clientes en el futuro, es fundamental para el desarrollo de
este mercado

Estas son mis conclusiones y contribuciones a las que he llegado con este
trabajo, reconociendo a los productos financieros derivados como el
mecanismo ideal de mercado para la neutralizacion de los riesgos financieros a
los que estan expuestos los agentes econdmicos.

Gracias,
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