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La volatilidad que existe en los mercados ¥ la incertidumbre sobre el comportamiento de
los precios en estos. constituye el principal elemento determinante de la existencia de los
instrumentos derivados.

Una buena parte de los participantes en los mercados de derivados tienen el objetivo de
cubrir exposiciones de riesgo » contar con una mayor estabilidad en los flujos de efectivo.
Por lo tanto. los derivados se consideran como herramientas fundamentales para levar
acabo los objetivos de negocio. tanto en corporativos como en instituciones tinancieras.

Los instrumentos derivados han servido para dar mas certidumbre tinanciera. teniendo un
papel importante en la reduccion de la volatilidad de los ingresos. Esto favorece en gran
medida a las empresas. ya que los inversionistas y bancos prefieren aquellas con ingresos
mas estables,

Ademas hay posibilidades de apalancamiento que ofrecen los derivados. estas se refieren al
hecho de que los inversionistas pueden adquirir compromisos y bencficios sobre posiciones
en instrumentos financieros o mercaderias. sin desembolsar el monto que se necesitaria
para  adquirir dichos activos en forma directa. Utilizando derivados referidos a
determinados activos. el inversionista desembolsa exclusivamente una fraccion (margen de
garantia o primas) de lo que se necesita para adquirirlos en ¢l mercado de contado.

Los instrumentos derivados conocidos come *futuros™ (de acuerdo a KOLB...es un contrato
mediante ¢] cual s¢ acuerda comprar o vender un activo en una fecha futura a un precio
cierto son un caso especifico de lo que es la cobertura de riesgos. en México estos son
los mas utilizados ya que son seguros v tlexibles. de entre los cuales sobresalen por su
volumen de comercializaciéon los coniratos de futuros sobre tasas de interés y tipo de
cambio.

.Es considerable y hasta aceptable concebir ¢l buen desarrollo de un mercado financiero en
la actual situacién globalizada que se vive. sin la apropiada creacion de instrumentos
>

financieros?

Nuestra ¢conomia se compone por un mercado altamente volatil. v que se basa
principalmente en ¢l “crédito™. Por tal motivo. es conveniente para cualquier empresa o
institucion protegerse contra la variable de este que es la tasa de interés.

La cerveceria "GRUPO MODELO™. es una empresa con prestigio no so6lo en el ambito
nacional sino también internacional. De tal manera. que comercializa con flujos de efectivo
considerables. Para realizar sus procesos productivos es necesario la aprobacién de. un
crédito. lo que provoca riesgos a la empresa. puesto que al haber volatilidad en el mercado
sobre las tasas de interés. conlleva a que el crédito obtenido aumente en forma tal que
provoque a la empresa perdidas. :
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.Es conveniente la compra-venta de contratos de futuros sobre tasas de interés para la
cervecern GRUPO MODELO. tomando en cuenta los objetivos y los estados financieros
que esta posce? Si es factible considerar esta propuesta (Qué tipo de contrato es el mas
apropiado para la empresa y que caracteristicas debe tener el contrato?

Ante tales cuestionamienios es de suma importancia resaltar lo siguiente:
HIPOTESIS:

.-.Es inconcebible aceptar que un mercado financiero alcance un desarrollo favorable. sin la
correspondiente reestructuracion que debe tener. asi como los alcances que esto implica. Es
decir. la creacion de nuevos mercados e instrumentos financieros. la implantacion de
normas » leyves, asi como. un organo que funcione como guia v vigilante del buen
desarrollo del mercado. para fomentar a la inversion certera...

...Los contratos de futuros sobre tasa de interés crean disminucion dentro de los riesgos
financieros que corre 1oda empresa. tal s el caso de la cervecerian GRUPO MODELO. que
a través de la compra y venta de contratos de futuros sobre tasa de interés (cetes 91) puede
incrementar sus ingresos o bien cerciorarse de que las expectativas esperadas son las
correctas: conociendo el precio de la tasa que opera en el mereado...

Para tal investigacion y» con el proposito de alcanzar resultados satisfactorios » exitosos.
utilizaré ¢l método deductivo. porque. considero que ¢s ¢l mas indicado. tomando en cuenta
la magnitud de alcance del tema a desarrollar. Asi pues. iniciare con el estudio de la
vlobalizacion  financiera. lo que nos conllevardi a analizar mercados  financieros
internacionales a groso modo. posteriormente pasaremos a los mercados financieros
mexicanos. que nos inducirin al estudio especifico del mercado de valores (Bolsa
Mexicana de Valores). en donde se cotizan infinidad de instrumentos financieros que son
ala ves divididos por submercados. de los cuales extraeré para efectos de estudio el termino
NMNEXDER (Mercado Mexicano de Derivados): este mercado al igual que el mercado de
valores. tiene varios instrumentos. que nos permiten diversificar ¥ con c¢lle disminuir
riesgos financicros. de entre los cuales se encuentran: Futuros. opciones. warrants.
forwvards. swaps. para efectos de estudio nos limitaremos anica » exclusivamente al estudio
de los contratos de futuros. Asi. realizaré un breve bosquejo sobre estos contratos
(opciones. warrants. forwards. swaps) para tener una vision general. pero. principalmente ¢l
estudio se dirigira hacia los contratos de futuros sobre tasas de interés financieras (funcion.
estructura. importancia. etc). siendo estos lo puntos esenciales de la investigacion a realizar.
ya que son sobre 1os cuales se pretende alcanzar un alto grado de conocimiento y manejo.
para posteriormente poder hacer uso de ello en ¢l ambito profesional-laboral.

La integracion universal de los mercados es particularmente intensa en el sector tinanciero.
cuyos Nujos superan ampliamente al crecimiento de la produccion ¥ el comercio mundiales.
v Hegan incluso a determinar auges o desestabilizaciones internas que en ocusiones son
ajenos a las politicas nacionales. E! volumen y la direccion de los capitales estin
tuertemente influenciados tanto por los clementos de riesgo o rentabilidad propios de cada

pais. como por las fuerzas que se generan en la esfera internacional.
-
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Debido a la globalizacion de los mercados financieros por todo el mundo. las entidades de
cualquier pais que buscan conseguir fondos no necesitan limitarse a sus mercados
financieros domésticos. Ni tampoco los inversionisias de un pais se limitan a los activos
financieros emitidos en sus mercados domésticos.

Los avances tecnoldgicos han aumentado la integracion y la eficiencia del mercado
financiero global. Los avances en los sistemas de telecomunicacién enlazan a los
participantes del mercado por todo el mundo. dando como resultado que las ordenes puedan
ejecutarse en segundos. Los avances en la tecnologia de las computadoras que se adaptan a
sistemas de telecomunicacion avanzados, permiten la transmision de intormacion sobre
precios de valores v otras informaciones en el tiempo real. a muchos participantes en
distintos lugares. Por lo tanto. un sinnimero de inversionistas pueden monitorear los
mercados globales y. simubtaneamente. calcular la manera en que esta informacion
impactara en el perfil riesgo / retorno de sus carteras. La mejora en el poder de computo
permite manejar. de manera instantianea. la informacion de mercado en tiempo real. para
que puedan identificarse las oportunidades de arbitraje. Una vez que estar oportunidades se
reconocen. los sistemas de telecomunicaciones permiten la rapida cjecucion de ordenes
para su captura.

En el presente trabajo nos basaremos en la teoria de los tondos susceptibles de concederse
en préstamo. Esta teoria propone que el nivel general de las tasas de interés estd
determinado por la interaccion compleja de dos fuerzas. La primera es la demanda total de
fondos que hacen las empresas. gobiernos » particulares (o individuos) que realizan una
diversidad de¢ actividades cconomicas con esos fondos. Esta demanda esta  relacionada
negativamente con la tasa de interés (a excepcion de la demanda del gobierno. que
frecuentemente puede no depender de las tasas de interés). Si el ingreso » otras variables no
cambian. un incremento de la tasa de interds reducira la demanda de prestamos. por pane
de muchas empresas ¢ individuos. conforme los proyectos llegan a ser menos rentables y el
consumo y la acumulacion de dinero liegan a ser mas costosos. La segunda fuerza que
atecta el nivel de la tasa de interés es la oferta total de tondos por las empresas. gobiernos »
bancos e individuos. La oferta esta relacionada positivamente con el nivel de las tasas de
interés si todos los de mas factores econémicos permanceen iguales. Con tasas a la alza. I
empresas ¢ individuos ahorran ¥ prestan mas. y los bancos estan mas deseosos para dar mis
créditos.

3

En una situacion de equilibrio. la interseccion de las funciones de oferta ' demanda pone el
nivel de la wasa de interds v ¢l nivel de los prestamos iguales. Esto signitica que todos los
agentes estin recibiendo los prestamos que desean. invirtiendo la cantidad deseada y
conservando todo el dinero. el mercado de bonos y el mercado para la inversion en activos.

Para Keynes la oferta de dinero se encuentra completamente bajo el control del” banco
central. Lo que es mds. la oferta de dinero no se ve afectada por el nivel de las tasas de
interés. El equilibrio del mercado de dinero requiere por supuesto. que la dermanda total de
dinero total de dinero iguale a la oferta total, Lo que es mas el equilibrio del mercado de
dinero implica el equilibrio del mercado de bonos.

3
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Cambios en la tasa de interés. La tasa de interés de equilibrio puede cambiar si hay un
cambio en cualquier variable que afecte las curvas de oferta o demanda. Por el lado de la
demanda. Keynes reconoce la importancia de dos de estas variables: el nivel de ingreso y
nivel de precio de bienes ¥ servicios. Un aumento en el ingreso (sin que cambie otra
variable). cleva el valor de la liquidez del dinero y cambia la curva de demanda hacia la
derecha. aumentando la tasa de interés de equilibrio. Debido a que la gente uicre conservar
cantidad de dinero real o unidades monetarias de determinado poder de compra. un cambio
en la inflacion esperada tambidn desplazaria la curva de demanda a la derecha y elevaria el
nivel de interéds,

La curva de oferta de dinero puede cambiar. desde el punto de vista de Keynes. solamente
por acciones del banco central. El poder del banco central sobre las tasas de interés se da
debido a su habilidad para vender ¥ comprar valores. (operaciones a mercado abierto) que
pueden alterar la cantidad de dinero disponible en la economia. En términos gencrales.
Keynes piensa que un aumento en la oferta de dinero podria. por el desplazamiento de la
curva de oferta hacia la derecha, lograr una baja en la tasa de interés de equilibrio. En
forma similar. razona que una reduccion en la oterta de dinero podria elevar las tasas,

EEl estudio se divide en cuatro capitulos. cada uno de ellos contiene informacion amplia v
confiable que nos permitiran entender la esencia del trabajo. ¢l cual pretende dar a conocer
los distintos instrumentos financicros que hay. pero. sobre todo disenar instrumentos que
ayuden a las empresas existentes a mantenerse dentro del sistema global que se vive
actualmente. tal es el caso de la cerveceria GRUPO MODELO. Asi pues, en €l primer
capitulo se presentan algunas ideas basicas relacionadas con los dos tipos de organizaciones
clave en las finanzas (las instituciones o intermediarios financieros y los mercados
financieros). tales como conocer el papel de los mercados financigros. las cosas que se
comercializan en estos. ¥ las razones para la integracion de los mercados.

y» Jos tipos de riesgo que han aparecido
o productos
si mismo. se

El segundo capitulo pretende exponer las causa
(riesgo de tipo de cambio. de tasa de interés. de precio de comoditic
agricolas). ¢n relacion al proceso de la globalizacion financiera mundial.
pretende efectuar una revision de como se mide la exposicion a un riesgo » a los principales
instrumentos desarrollados para administrar los nuevos riesgos de los precios tinancieros.

E! proposito del tercer capitulo. es dar a conocer los beneficios que implica el tener un
mercado de derivados. a través del analisis de las caracteristicas de este y los procesos que
conlleva.

En el ultimo capitulo. sc describe el mercado financiero de futuros sobre tasas de interds.
asi como la implicacion de comercializar con estos contratos. es decir. se desarrollan
futuros sobre valores. Ademas. se estudia la funcidn baisica de estos contratos, se idea ¥ se
construye un contrato adecuado a las necesidades de la empresa GRUPO MODELO.
buscando generarle mayores beneficios tinancieros.
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Para finalizar. es importante resaltar que el estudio realizado es estrictamente documental.
va que es poco factible realizarlo en forma de investigacion de campo. Sin embargo. la
investigacion cuenta con un grado significativo de veracidad ya que las fuentes consultadas
-son confiables ¥y de edicidn a nivel nacional. tales como libros. revistas. periodicos.
folletos. direcciones electronicas. ete.

h
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CAPITULO GLOBALIZACION Y MERCADOS
1 FINANCIEROS.

Los agentes v organizaciones clave en finanzas son. como se sabe. las tamilias (o los
individuos). las empresas. los intermediarios financieros » los mercados financicros. El
capitulo esta dedicado a presentar algunas ideas basicas relacionadas con fos dos Gltimos
tipos de organizaciones que hemos mencionado. esto es. las instituciones » los mercados
tinancieros. tales como conocer el papel de los mercados financieros. las cosas que se
comercializan en estos. ¥ las razones para la integracion de los mercados.
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1.1 INTEGRACION ENTRE LAS FINANZ;AS DE LA FIRMA
Y LOS MERCADOS FINANCIEROS.

El nicleo central de estudio de las linanzas es ¢como asignar y distribuir los recursos
financieros a través del tiempo en un contexte de incertidumbre. y cuil es el rol de las
organizaciones ccondmicas que facilitan esa asignacion. Los agentes y organizaciones
clave en las finanzas son. a saber, las familias (o los individuos). las empresas. los
intermediarios y los mercados tinancieros,

Las relaciones bdsicas de los dos ultimos tipos de organizaciones antes mencionados. se
representan esquemiticamente en la figura 1.1,

1
Fuentes
(Obl.f Acc.)

- “Mercados
financieros

'Dl

otros pagos

4 o7 V.
Utilidades “’:3 Impuestos
Retenidas D R

Figura L1 Interrctacion entre 13 Hirma A 1os mercados Hnancieros,
Fuente: Datos tomados del fibeo Decisiones Financieris p.22 .

Asi. se muestra de que manera los flujos van y vienen de.las empresas a los mercados
financieros (dividendos). De los mercados financieros a la firma (obligaciones. acciones)
toma fondos para su inversidon en activos tanto corrientes como fijos (1). La empresa. por
otro lado. genera flujos de caja (2) que se distribuyen en tres partes: pago de impuestos. al
gobierno (3). pago de dividendos y pago debidos a la deuda. a los mercados financieros (5).
¥ parte se retiene en la empresa (4). 6

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN -




1.2 ACTIVOS FINANCIEROS.

En términos generales. podemos decir. que un active es cualquier posesion que tiene valor
en un intercambio. Los activos . financieros .son activos intangibles. Para los activos
financieros. ¢l valor o beneficio tipico es una obligacién de dinero a tuturo.

1.2.1 Definiciéon de los activos financieros.

“*Son obligaciones legales sobre algin beneficio futuro. Su valor no tiene relaciéon con ' la
forma. fisica ni de cualquier otro tipo. en que estas obligaciones esidn representadas.™

1.2.2 Clasificacion de los activos financieros.

Los activos pueden ser clasificados como tangibles o intangibles. Un activo tangible es
aquél cuyo valor depende de propicdades fisicas particulares. ejemplos de estos serian los
edificios. terrenos o maquinaria. Los activos intangibles. por el contrario. representan
obligaciones legales sobre algun beneficio futuro. Su valor no tiene relacion con la forma.
fisica ni de cualquier otro tipo. en que estas obligaciones estin representadas.

La entidad conveniente para realizar los pagos futuros de dinero se llama el emisor del
activo financiero. El poseedor del activo financiero es referido como el inversionista.
Algunos gjemplos de activos linancieros son:

Un préstamo del Citibank tinversionista) a un individuo (emisor/prestatario) para
comprar un automovil.

Lin bono emitido por la Tesoreria de Estados Unidos.

Un bono emitido por General Notors Corporation.

Un bono emitido por la ciudad de Nueva York.

Un bono emitido por el gobierno de Japoén.

Una accion comtn emitida por [BM.

Una aceién comtn emitida por Honda Motor Company. una compaitia japonesa.

También se puede clasificar a los activos financieros tomando en cuenta su obligacion. De
tal forma que: las obligaciones que tiene el poseedor de un activo financiero pueden ser de
una cantidad tija de délares o una cantidad variable o residual. En el primer caso se hace
referencia al active financiero como un instrumento de deuda. Tal es ¢l caso del préstamo
para ¢! automoévil. el bono de Estado unidos. ¢l bono del gobierno japonés. los cuales
requieren pagos tijos en dolares.

! Fabozzi Frank 1. Modiglini Franco. Ferri Wichael G. institugi fi ieras, Ménvico 1996, p 3

L3
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Una obligacion en accion (llamada también obligacion residual) compromete al emisor del
activo financiero a pagar al poseedor una cantidad con base en panancias. en caso de
haberlas. ¢sto después de haberse pagado a los poseedores de instrumentos de deuda. Aqui
podemos citar a las acciones comunes y la participacion en la sociedad de un ne
Por otro lado existen valores que caen en ambas categorias. Como es ¢l caso de las acciones
preferentes. son una obligacién en acciones que da derecho al inversionista a recibir una
cantidad en dolares fija. Sin embargo. este pago es contingente y se hace electivo solo
después de haberse pagado a los posecdores de instrumentos de deuda. Otroe instrumento de
“combinacion™ es ¢l bono convertible. que permite al inversionista convertir una deuda en
acciones bajo determinadas circunstancias. Tanto la deuda como las acciones preferentes.
que pagan una cantidad de délares fija. son llamadas instrumentos de deuda fija.

Todos los activos financieros poseen precio y  riesgo. Pero estos varian dependiendo las
caracteristicas del activo tinanciero.

Un principio econémico basico es que el precio de cualquier activo financicro es igual al
valor presente de su flujo de efectivo esperado. incluso si el 1ujo de efectivo no es
conocido con certeza.”™” Es importante entender al tlujo de efectivo como tlujo de pagos de
efectivo a lo largo del tiempo. Por cjemplo. en ¢l caso del préstamo del automévil hecho
por Citibank. si ¢l prestatario estd obligado a pagar $500 cada mes durante * anos. éste es el
tlujo de etfectivo del préstamo.

Otro aspecto que hay que tomar en consideracion es ¢l retomo esperado. el cudl esta
directamente relacionado con la nocion del precio. Esto significa. que dado el flujo de
efectivo esperado de un activo financiero y su precio. podemos determinar su tasa de
retorno esperada. Por ejemplo. si el precio de un active financiero es S100 ¥ si su lUnico
tlujo de etfectivo es $103 dentro de un afo a partir de este momento. su retormo esperado
seria de 5%,

El tipo de activo financiero. ya sea instrumento de deuda o accion. ¥ las caracteristicas del
emisor. determinan el grado de certeza del flujo de efectivo esperado. Por ejemplo.
suponiendo que el gobierno norteamericano nunca falla en los instrumentos de deuda que
emite. el {lujo de etectivo de valores del Tesoro de Estado Unidos es conocido con certeza.
Sin embargo. lo que ¢s incierto es el poder de compra del flujo de efectivo recibido.

En el caso del bono del gobierno japonés. el flujo de efectivo es conocido si ¢s que el
gobierno japonds no talla. Sin embargo. puede ser que el flujo de etectivo no esté valuado
en dolares. sino en yenes. Por tanto. aunque el flujo de efectivo se conozca en términos de
cantidad de yenes que serian recibidos. desde la  perspectiva de un  inversionista
estadounidense. la cantidad de ddlares es desconocida. La cantidad de dichos ddlares
dependera del tipo de cambio entre el yen y el dolar al tiempo en que sea el flujo de
efectivo.

¥ Faborszi Frank 1. Modiglini Franco. Ferri Wichael G. Op, Cit. p.3
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El poseedor de acciones comunes de IBM por e¢jemplo o de Honda Motor company. no
ticne la certeza ni de la cantidad ni del momento en que se paguen dividendos. Los pagos
de los dividendos estaran relacionados con las ganancias de la compaiia. Ademas. si alguna
de estas dos compaitias hiciera el pago en yenes japoneses. hay incertidumbre acerca del
flujo de efectivo en términos de dolares estadounidenses.

Existen varios tipos de riesgos. podemos ver tres de ¢llos en los ejemplos anteriores. El
primero s el riesgo asociado al poder de compra o riesgo de inflacién. El segundo es el
riesgo de que el emisor o prestatario no cumpla sus obligaciones. conocido como riesgo de
crédito o rieszo por incumplimicnto. Por altimo. esta el riesgo de tipo de cambio extranjero.
para los activos financicros cuyo flujo de efectivo no esta denominado en délares. existe cf
riesgo de que el tipo de cambio varie en torma adversa. dando como resultado menos
dolares.

Cabe mencionar que los activos financicros ¥ los activos tangibles se enlazan. Por gjemplo.
el flujo de efectivo de los viajes de los pasajeros se utilizara para realizar los pagos de los
instrumentos de deuda. Por tanto. al final de cuentas. ¢l flujo de efectivo de un activo es
generado por un activo tangible.

1.2.3 Funcién de los activos financieros.

Los activos tinancieros tienen dos tunciones econdémicas principales: la primera es la
transferencia de fondos de aquellos que tienen un excedente para invertir. hacia aquellos
que los necesitan para invertirlos en activos tangibles. La segunda funcion es transteriv
fondos en forma tal. que se redistribuya ¢l inevitable riesgo asociado con el flujo de
efectivo ¢l cual se genera por los activos tangibles. entre aquellos que buscan y aquellos
que proporcionan los fondos.

Para ilustrar estas dos funciones veamos el siguiente ejemplo.

“1-. Mario Lopez ha oblenido una licencia para fabricar juguetes de friccion. Mario estima
que necesitara S1 millon para comprar una planta y equipo para la fabricacion de los
juguectes. Desafortunadamente. sélo cuenta con $200.000 para la inversion. sin embargo.
son los ahorros de toda su vida y teme arriesgarlos. a pesar de tener la certeza de que habra
un mercado receptivo para los juguetes.

2-. Por accidente, Mario se encuentra con Gabriel ¥ Angel. Quien conversando comenta a
estos sus planes tinancieros y al terminar acuerdan un trato. Mario acepta invertir $100.000
de sus ahorros y vender una participacion del 50% a Gabriel por $700.000. Ademis. Angel
acuerda prestarle a Mario $200.000 por un periodo de 4 afos con una tasa de interés del
1 8% anual. Mario sera el responsable de operar ¢l negocio. Dos obligaciones financieras se
producen en esta conversacion. La primera es un instrumento accionario emitido por Mario
» comprado por Gabriel en $700.000. La segunda es un instrumento de deuda emitido por
Mario v comprado por Angel en $200.000. Hasta aqui. vimos la primera funcién de los
activos.
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3-. La segunda es al hecho de que Mario no quiere invertir sus $200.000. etlo signitica que
quiere transterir parte del riesgo ¥ lo hace vendiéndole a Gabricl un activo tinanciero que le
da a él una obligacion financiera igual a la mitad del tlujo de efectivo del negocio. Ademas
asegura una cantidad adicional de capital de Angel. quien no comparte el riesgo del negocio
(pero si el riesgo crediticio) en la forma de una obligacion que requiere ¢l pago de un flujo

de efectivo fijo. que no toma en cuenta el resultado de la empresa.”™

1.3 LOS MERCADOS FINANCIEROS Y SuU
CONCEPTUALIZACION.

En una economia existen diversos tipos de mercados que pueden ser agrupados en:
a) mercado de productos. donde operan bienes y servicios. :
b) mercado de factores. que corresponde a los tactores de produccion como el trabajo v
el capital.

Dentro de este ltinto existe un submercado conocido como mercado financiero.

1.3.1 Definiciones.

=Un mercado financiero es donde se intercambian activos financieros.”™

=Un mercado financiero es donde se tratan flujos de caja en el tiempo.™

~Son mercados en los cuales los fondos son transferidos desde unidades superavitarias. esto
es. que licl"lh‘l‘l un exceso de fondos. hasta aquellas detficitarias, o sea que tienen necesidades
de tondos™"

Aunque la existencia de un mercado tinanciero no es una condicion necesaria para la
creaciéon y ¢l intercambio de un activo financiero. en la mayoria de las economias los
activos financieros se crean » posteriormente se comercian en algan tipo de mercado
financiero. Se le llama mercado spot o de efectivo al mercado donde se comercia un activo
financiero para su entrega inmediata.

1.3.2 Funciones economicas de los mercados financieros.

Anteriormente y¥a mencione las dos ftunciones econdomicas primarias de los activos
financieros. Los mercados financieros proporcionan tres funciones econdémicas adicionales:

La primera ¢s que la integracion de compradores y vendedores en un mercado financiero
determina ¢l precio del activo comerciado. También en forma equivalente ellos determinan
el rendimiento requerido de un activo financiero. Como el incentivo para que las empresas

nanciceas. Argenting 1999, p.23
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adquieran fondos depende uUnicamente del rendimiento necesario que demandan los
inversionistas. ésta es la caracteristica de los mercados tinancieros que sefiala la manera en
que los fondos en la economia deben asignarse entre activos financieros. A lo que se le
-conoce como proceso de fijacién de precio.

La segunda es que los mercados financieros proporcionan un mecanismo para que el
inversionista venda un activo tinancicro. Por esta razon se dice que un mercado tinanciero
proporciona liquidez. una caracteristica atractiva cuando las circunstancias fuerzan o
motivan a un inversionista a vender. Si no hubiera liquidez. ¢l poscedor estaria forzado a
conservar un instrumento de deuda hasta su vencimiento ¥ un instrumento de accién hasta
que la empresa fuera liquidada voluntariamente o involunmariamente. Aunque todos los
mercados financieros proporcionan alguna forma de liquidez. el grado de ésta. es uno de los
factores que caracleriza a los diferentes mercado.

La tercera funcion economica de un mercado financiero es que reduce el costo de las
transacciones. Hay dos costos asociados con las transacciones: los costos de busqueda y» los
costos de intformacion. Dentro de los primeros o sea costos explicitos. se encuentran los
gastos de dinero para anunciar la intencion de vender o comprar un activo financiero. y
costos implicitos. como el valor del tiempo gastado en encontrar una contraparte. La
presencia de alguna forma de mercado financicro organizado reduce los costos de
busqueda. Los costos de informacion son asociados con la apreciacion de jos méritos de
inversion ¢n un activo tinancicro. esto es. la cantidad y la probabilidad del tlujo de efectivo
que se espera sea gencrado. En un mercado eficiente los precios reflejan la informacion
agregada ) recolectada por todos los participantes del mercado.

Asi entonces. podemos clasificar los mercados tinancieros segan Fabozzi. Modigliani y
Ferri en: —"1-.Por ¢l tipo de derecho u obligacion financiera. 2-.Por el vencimiento de la
obligacién o plazo de vencimiento de los activos tinancicros. 3-.Los mercados pueden ser
catcegorizados como aquellos que tratan con obligaciones financieras recientemente
emitidas. llamados mercados para instrumentos maduros. en donde se toma en cuenta el
momento de la transaccion. 4-.Por el plazo de entrega o sea entrega inmediata o futura »
por altimo. 3-.Por la estructura organizacional.™”

Estas clasiticaciones se resumen en la tabla 1.t.

* Faboszi nk, Cp cit, P8
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TABLA 1.1

RESUMEN DE CLASIFICACIONES DE MERCADOS FINANCIEROS |

Clasificacion por la naturaleza de Ia obligacion:

Mercado de deuda
Mercado de accién

Clasificacion por vencimiento de Ia obligacion

Mercado de dinero
Mercado de capitales

Clasificacion por madurez de Ia obligaciéon:

Mercado primario
Mercado secundario

Clasificacion por entrega inmediata o futura:

Mercado spot o en efectivo
Mercado de derivados

Clasificacion por estructura organizacional:

Mercado de subasta
Mercado de mostrador
Mercado intermediado

Fuente: Datos tamados del libro Nercado ¢ insulugiones 1Inancicrs p.8
1.3.3 Intermediacion financicra.

En la mayoria de los paises. el proceso de intermediacion financiera es mucho mas
importante que el {inanciamiento directo. Ya que los intermediarios juegan un papel
fundamental en los mercados tinancieros. al reducir por su escala de produccion. los costos
de transacciones monetarias. asi como. resolver o disminuir los problemas creados por la
seleccidn adversa y ¢l dafie moral. El problema de la seleccion adversa se subsume en el de
informacion asimétrica. Quien lleva adelante un proyecto tiene habitvalmente mayor
informacion que quien compra una obligacion negociable para tinanciarlo. La seleccion
adversa ¢s un problema creado por la informacion asimétrica existente antes de que se
produzca la transaccion., ¥ ocurre en los mercado financicros cuando prestatarios
potenciales son los mas activos buscadores del préstamo » a la ves los mds probables
candidatos a una decision errénea.

Los distintos intermediarios financieros cumplen algunas funciones econdmicas. entre las
que pueden citarse:

a) Proveen intermediacion entre los agentes.
b) Reducen riesgos via diversificacion.

¢) Proveen un mecanismo de pagos.

d) Reducen costos de transaccion.
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En la tabla 1.2 que se presenta a continuacién. se muestra un ejemplo cotidiano de la
intermediacion, tanto financiera como de los mercados de capitales.

TABLA 1.2

IMPORTANCIA DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA Y LOS
MERCADOS DE CAPITALES

En el financiamiento de las empresas. los patrones de comportamiento ditieren entre los
paises. Analisis en paises industrializados 3 en otros de menor grado de industrializacion
indican que las empresas obtienen sus fuentes de financiamiento mayoritariamente de
intermediarios financieros (bancos comerciales. por ejemplo): tal es el caso de paises como
EE.UU.. Canada. Japén. ltalia. Alemania. Argentina. Francia. Uruguay. por mencionar
algunos.

Asi ocurre con los EE.UU.. que tienen el mercado de capitales mas desarrollado: alli los
prestamos a empresas provenientes de  intermediarios  financicros duplican aquellos
proveedores provenientes del mercado de capitales.

Entre los paises industrializados. los casos mads agudos son Alemania ¥ Jipaon. donde los
prestamos a empresas provenientes de intermediarios f(inancieros han sido diez veces
mayores que las fuentes de fondos provenientes de los mercados de capitales.

Fuente: Datos ttimados del Tibro Docisiones HRancieris p.ae

1.3.4 Integracion de los mercados financieros en ¢l proceso de Ia

globalizacion.

Durante mucho tiempo. los mercados financieros nacionales e internacionales tuvieron un
notorio grado de separacion. En tiempos mas recientes. gracias al proceso de desregulacion.
de los avances ¢n telecomunicaciones ¥ computacion entre otros factores. se observa una
situacion diferente. Los mercados estdn mas integrados. son mas interdependientes. A este
proceso se le ha ido denominando globalizacion. que en cuanto a mercados financieros. se
entiende como la presencia integradora de un mercado financieros internacional.

Debido a la globalizacion de los mercados financieros por todo ¢l mundo. las entidades de
cualquier pais que buscan conseguir fondos no necesitan limitarse a sus mercados
financicros domeésticos. Ni tampoco los inversionistas de un pais se limitan a los activos
financieros emitidos en sus mercados domesticos.

W
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Los factores que han obligado a que se lleve la integraciéon son:
a) La competencia global. que fuerza a los Eobiemns a la desregulacion.
b) Avances tecnolégicos que han aumentado 1a integracion y la eficiencia dcl mercado

financiero global.

¢} Diversificaciéon de la cartera.

Asi se clasitica a los mercados financieros en dos grandes grupd: mercado nacional. que a

su ves se divide en mercado domestico ¥ mercdado- externo

‘euromercados

0

internacionales. aquellos cuyos activos {inancieros son ofrecidos’ tuera” dcl pals :cdc del

emisor y adquiridos por domiciliarios. también tueru del pms sed

ul emlsm s

Mercado interno
“(también llamado -
mercado nacional):

* supranacional V. mercado etiropeo)

/.

»
Mercado Mercado -
Domeéstico Extranjero
Tigura 1.2, Clasinicacion Jde los dos financ

Fuente: Dnm. tomados del libro Mercado ¢ instituciones financieras n.in
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CAPITULO EFECTOS DE LA GLOBALIZACION
2 FINANCIERA EN MEXICO.

Este capitulo pretende exponer las causas ¥ los tipos de riesgo que han aparecido (riesgo de
tipo de cambio. de 1asa de interés. de precio de comodities o productos agricolas). en
relacion al proceso de la globalizacion financiera mundial. asi mismo. se pretende efectuar
una revision de cémo se mide la exposicion a un riesgo ¥ a los principales instrumentos
desarrollados para administrar los nuevos riesgos de los precios financieros.

H- N



2.1 LOS PROBLEMAS FINANCIEROS ANTE UN MUNDO
MAS RIESGOSO.

Los mercados financieros se han venido enfrentando a una creciente incertidumbre de
precios. 21 mundo se ha tornado. desde ¢l punto de vista financiero. un lugar mas riesgo.

La creciente certidumbre acerca de la inflacion es importante por muchos aspectos:
asimismo. la ineswabilidad que tienen los precios al consumo. Dos aspectos importantes
para este capitulo. :

La creciente incertidumbre acerca del nivel general de precios se ha vinculado rapidamente
con incertidumbre en tres precios financieros badsicos:

e Tipos de cambio:
®  Tasas de interés:
e Commoditics.

“Durante  los  altimos afos. el mundo ha experimentado vastas )y protundas

transformaciones. las cuales han alterado de manera radical uno de los aspectos de nuestras

vidas: han cambiado nociones y conceptos que parecian eternos y. al amparo de estas

monumentales  transtormaciones. el munde es otro: su geogratin se a modificado
. 8

sustanciatmente.

2.1.1 Volatilidad de los tipos de cambio.

El miundo de la posguerra. en materia cambiaria. estuvo presidido por el sistema de Breton
Woods. que estaba caracterizado por paridades fijas pero ajustables entre ias monedas. Ef
marco con ¢l délar. 1a libra con el marco. etcétera.

El sistema de Bretton Woods operd dando estabilidad a los tipos de cambio en el periodo
comprendido entre 19435 y» 1971, el dolar norteamericano se transformo en la moneda clave
» la mayor parte de las transacciones se efectuaron en esa divisa. Los fuertes superivit de
Alemania v Japén junto a los déficit de los Estados Unidos. asi como. ¢l crecimiento de las
inversiones norteamericanas en ultramar llevaron a que se fueran acumulando grandes
cantidades de dolares tuera de los Estados Unidos. Los déficit de balanza de pagos
empezaron a pesar en los 60°s v la cantidad de ddlares en el exterior paso de pricticamente
cero en 1943 a USS 5.000 millones a comienzos de la década de los 70 La cantidad de
délares fuera de los Estados unidos era tan importante que dia a dia se les complicaba mas a
los gobicrno mantener las paridades fijas oficiales. La preocupacion porque los dolares
volvieran al pais (Estados Unidos). obligo al presidente Nixon. en agosto de 1971: a cortar
la relacion entre el doélar v el oro. Con lo que se da por terminado el sistema de Bretén
Goaods.

* Rie) Heinz s M Rodrgues Rita, M o de divisas 3 fos de dinero. Méxica 1990, 2,27
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A partir de alli. con periodos que ticnen sus peculiaridades. se entré en un sistema de
flotaciones entre las monedas. Lo que nos conlleva a desarrollarnos en un mundo cada ves
mas riesgoso.

El nuevo escenario llevaria a los mercados a encontrarse frente al riesgo de tipo de cambio.
Importadores y exportadores vicron. ¥ aun ven. los riespos de las ganancias esperadas en
sus operaciones debido a la volatilidad de los tipos de cambio.

Asi surgi¢ muy fuertemente un nuevo riesgo financiero. practicamente inevitable entonces.
dentro de los mercados: ¢l riesgo de tipo de cambio.

2.1.2 Volatilidad de las tasas de interés.

De forma sorprendente. la volatilidad de las tasas de interés. no comenzo en ios Estados
nidos con la caida del sistema de tipos de cambio de Bretén Woods. incluso continuo con
periodos de baja volatilidad. Hacia 1979 la Reserva Federal abandona 1a practiea de fijar la
tasa de interds y comienza. con su presidente Paul Volcker. a fijar la de crecimiento de la
oferta monctaria. En un tiempo. las tasa crecieron en volatilidad para ir. luego. declinando
la misma.

En todo caso. se instala un nuevo riesgo tinanciero: el riesgo de tasas de interés.

2.1.3 Volatilidad de los precios de los commodities o productos
agricolas.

Los precios de los comadities también comienzan a ser mas volitiles. El precio del petrdleo
comenzo a crecer ¥ ser mas inestable en los 70°s. donde tuvo los dos grandes shocks. v asi
fue acompanado. con distintos tiempos ¢ intensidades. por otros commadities. Un nuevo
riesgo se hace aparecer. por lo menos en una nueva dimension: el riesgo de precios de los
commodities.

2.2 CONSECUENCIAS DEL RIESGO DE LOS PRECIOS
FINANCIEROS.

Es un hecho que el mercado aparece con los riesgos de los precios financieros. en particular
con el riesgo de tipo de cambio. el de tasa de interés y el del precio de los commuodities.

Entre las diversas resultancias de este nuevo escenario aparecen dos que es preciso resaltar:

a) El impacto de los riesgos de los precios tinancieros en las empresas:
b) El desarrollo de instrumentos para administrar ¢l riesgo de los precios financieros.
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2.2.1 Impacto de los riesgos financieros y evoluciéon de 1a
exposicion en las empresas.

Al llevar a delante decisiones financieras como pueden ser los provectos en una
determinada moneda. las firmas estian sujetas a los riesgos de los precios tinancicros.

En referencia a la exposicion al tipo de cambio se observan dos aproximaciones a la
medicion de los efectos cambiarios en un mercado. que son:

a) Por una parte. s¢ observa la vision contable que se orienta hacia la determinacion del
efecto de los cambios en el tipo de cambio sobre el estado de resultados y sobre el balance
de la empresa. Esto es. sobre los beneficios ¥ sobre el valor de los activos y pasivos. La
vision cantable se ocupa. pues. de la exposicion a la conversion (también conocida por
traslacion).

En la exposicion a la conversion. dos aspectos fundamentales deben ser aclarados:

e Si todos los item incluidos en los estados contables deben ser convertidos al tipo de
cambio corriente o al existente segan tipo de transaccion:

e Si las ganancias o las pérdidas incluidas por cambio en los tipos de cambio deben
ser registradas como tales en el periodo corriente o. por el contrario deben ser
diferidas para futuros cjercicios.

b) Por otra parte. se encuentra la vision econdmica que el economista financiero toma en
consideracion para evaluar los efectos del movimiento en el tipo de cambio. Ello da origen
a la exposicion econdmica. cuya aproximaciéon pone éntasis en el efecto de los cambios en
el valor de la firma.

La exposicion economica puede ser dividida en dos tipos:
e Exposicion a las transacciones: se centra en los efectos de los cambios vn los tipos
de cambio en las transacciones que estin denominadas en una moneda extranjera:
e Exposicion operativa: apunta al valor total ¥ se centra en los cfectos de los citados
sambios en los fiujos de fondos futuros esperados ¥ en las tasas de descuento.

2.2.2 El desarrollo de instrumentos para administrar ¢l riesgo
financiero.

2.2.2.1 Productos para la administracion del riesgo de tipo dc cambio.

Con motivo de la globalizacidon financiera se hizo notoria la necesidad de productos
tinancieros que administren. de forma tal que disminuyan el riesgo que existe dentro de

dicho proceso.
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Uno de los primeros instrumentos en aparecer. hace décadas. han sido los llamados
forwards. los que en los afios 70’s comenzaban a tomar su verdadera intensidad. Los
forwards son contratos que obligan a su propietario a comprar un determinado bien en una
fecha especializada a un precio determinado (conocido como precio de gjercicio o precio
forward) establecido en la organizacion del contrato.

El primer contrato de futuros de divisas (libras esterlinas. dolares norteamericanos. marcos
alemanes. yenes 3 francos suizos) tue introducido en 1972, seguido por los tuturos GNMA
cn 1973, las letras de tesoreria en 1976 v los de bonos en 1973, Los contratos de futuros
son acucrdos de compra o venta de una cantidad determinada de un activo a un precio.
tiempo ¥ lugar especiticados. La definicion de tuturos se asemeja mucho a la de forward:
sin embargo. tienen varias diferencias. Una de ellas es que los contratos de futuros permiten
a los participantes obtener ganancias o pérdidas sobre una base diaria. en tanto en los
forwards es al vencimiento.

En segundo término. los tuturos son estandarizado y los forwards ticnen una base

medida™. En tercer lugar. en el caso de los futuros existe una clearinghouse para cancelar
las cuentas. Por Giltimo. los tuturos son regulados. en tanto que los forwards no lo son.

Los swaps de divisas son los siguientes en aparecer.

Ellos representan un contrato que obliga a ambas partes a una serie de flujo de fondos por
un periodo fijo. )

Las opciones de moneda extranjera son contratos que otorgan el derecho' a comprar o
vender un activo a un precio establecido en un periodo especiticado. En 1982, Ia
Philadelphia Stock Exchange introdujo un contrato de opcion ¥ luego lo hizo la Chicago
Mercantile.

Agregados a estos instrumentos aparccen los papeles hibridos. que son combinaciones de
instrumentos de deuda con uno o mas de los instrumentos financieros derivados.

2.2.2.2 Productos para la administracion de riesgos de tasas de interés.

Con la incertidumbre las tasas de interés en los 70°s. las instituciones tinancieras se
volvieron menos proclives a hacer compromisos de largo plazo. Por ¢l contrario. se
inclinaron a hacer préstamos a tasas flotantes. los primeros de los cuales aparecieron en
1973, luego del primer periodo de alzas. Posteriormente las tasas flotantes han sido muy
utilizadas en los 80°s.

Sin perjuicio de la utilizacion de las mismas. fueron necesarios otros instrumentos para
administrar el riesgo de tasas de interés.

Los futuros financieros fueron los primeros instrumentos en aparecer. a diferencia de los

riesgos de tipo de cambio. en los cuales los forwards aparecieron en primer lugar.
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Hacia 1982 comenzaron a aparecer los swaps de tasas de interés. los que obtuvieron una
rapida aceptaciéon en el mercado. A estos. pricticamente. les siguieron las opciones. Los
bancos ingresaron en el over the counter ¥ efectuaron opciones de tasas de interés del tipo
caps. {loors y» collars. que comienzan a aparecer en 1983,

Los caps son un tipo de opcidn call europeo utilizada por una de las partes que emitié un
papel a tasa tlotante. Los caps aseguran que el interés efectivo pagado esta limitado por una
tasa fija de interés.

Los floors. por su parte. son una opcién put europea de tasas de interds. En este caso. los
principales usuarios son aquellos que han adquirido papeles a tasas tlotantes.

El floors. asegura que la tasa de interés no bajara de un determinado valor.

Por ultimo los collars son contratos de tasas de interés que establecen un cap (maximo) » un
Floor (minimo) en términos de una tasa de interés especificada que debe ser pagada.

Cabe sefalar que los collars son también de moneda extranjera ¥ commodities. estre otros
usos.

Como en el caso del riesgo de tipo de cambio. aparecen los instrumentos hibridos. que son
deudas con derivados de 1asas de interés. Entre ellos. los binos putiable (1976). los papeles
a tasa flotante convertible/intercambiables (1985) » los papeles de tasa flotante inversos
(1986).

Un poco mas reciente. se¢ ha observado la introducciéon de instrumentos mas complejos y
combinados. tales como los swaptions (opciones de swaps). captions (opciones en caps de
tasas de interés) y futuros en swaps de tasas de interés, asi como los dic swaps (swaps sobre
el diferencial de dos tasas de interds).

Naturalmente muchos de estos instrumentos deben estar incluidos en detalle en un texto
especializado del tema.

2.2.2.3 Productos para la administraciéon del riesgo de precios de los
commodities o sea productos agricolas.

Los mercados. al igual que los casos anteriores. respondieron en particular luego de la crisis
del petrdleo.

Los forwards no se utilizaban » la aparicion de los futuros sobre el petroleo crudo data de
1983 mientras que los futuros sobre el procesado habian aparecido en 1978.

Luego aparecieron también las opciones sobre el crudo (1986) v sobre ¢l procesado (1987).

Los instrumentos hibridos que también irrumpieron en el marco de estas grandes

innovaciones. El primero fue el petrobond. emitido por PEMEX en 1973, que consistia en

una deuda miis un contrato forward en petroleo. o
1
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Mas recientemente han aparecido futuros de gas natural y se contintia buscando
incesantemente nuevos productos financieros para administrar el riesgo de precio de los
commodities.

En los mercados emergentes. ¢l proceso de desregulacién instrumenta al igual que en las
economias de¢ primer mundo en los aflos 80°s » 90°s. innovaciones tinancieras. El costo ha
sido la mayor fragilidad de la estructura econdmica. En este sentido. la reestructuracion de
la deuda mexicana constituyé un proceso verdaderamente innovador en los mercados
financieros. Internacionales.

Asimismo. la profunda aperiura de la cconomia mexicana ha sido significado de un
estimulo para la innovacién. Al respecto. importa indicar que el retorno a los mercados de
capitales después de la crisis de 1982, fue realizado con esquemas novedosos como la
cuasi-bursatilizacion de la operacion de Nacobre con Pariba » Sogem. que significo
obterner 200 millones de dolares. Sin duda. los esquemas de bursatilizacion en los
mercados emergentes han sido altamente originales sobre todo en lo relativo al manejo del
riesgo-pais como puede apreciarse en los sipuientes diagramas.

Figura 2.1 .
Asset-backed commodity loan
Operaciéon mexicana de cobre

Mexicana
de
cobre

Pariba Minas

~Receivables™a
futuro (3aflos)

< intereses

. Societé
Generale

Mercado
Internacional

“Receivables™a
Futuro (3 aflos) ~

De metales Cash-fl
basicos

Ven d:%n{re SOGEM- filial

De Societé . 5
Cash-flow Generale i
[ LME ] [ oTC ) (comercializadora)

Figura 2.1, Opernicion Nacobre mane)o del riesgo pais. j
Fuente: Datos tomados del libro El mercado de dinera en Meéxico p.34 o
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La operacion de Mexicana de Cobre. significo al pais. ¢l retorno al mercado internacional.
El valor de la operacién fue de 200 millones de ddlares. a través de un crédito sindicado
que liderd ¢l banco trancés Pariba. El papel del vehiculo de propésito especial tué realizado
por Societé General. quien constituyo el aval ante Pariba. A su vez una operacion de tuturo
adquiriendo la produccion futura de Mexicana de Cobre para los proximos 3 afos. De esta
manera. el andlisis de ~cash flow™, dependid de la capacidad productiva de Mexicana y de
la habilidad de SOGEM. de vender cobre en ¢l mercado internacional.

Se evalud el riesgo ¥ considerd manejable. En lo referente a los riesgos de precios. se
efectuaron dos swaps para cubrir el precio del cobre y neutralizar posibles alzas en las tasas
de interés.

Otro caso es el ocurrido con Telmex. en el cual se manejo ¢l riecsgo como »¢ muestra en la
figura 2.2

Figura 2.2
Estructura de un reccivable
para una economia emergente
Bursatilizacion de recibos de Telmex

Vehiculo
Importador’ : De ¢ Dincrn : ‘
ATT : 5 Propésito Inversionistas~| -
N P Especial ——omr Lol
h -— o B g -
Notificacion - Dinefo
A Derecho al
: -receivable™ futuro Lo .
= Oft Shore
Mercado emergente
Exportador = Onshore™
-] Telmex

Notificacion al importador de la venta de los recibos v
reconocimicento por el importador. :

Figura 2.2, Extructura de un trade receivable para una cconomm emergente.
Fuente: Datos dos del libro E] de dinero en Mésico p.3d
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En lo correspondiente a la operacion de TELMEX. esta fue una tipica bursatilizacién de

recibos emitidos por ATT. a TELMEX. por los servicios que esta Gltima realiza a dicha
compaitia. aislandose el riesgo pais al ceder TELMEN el manejo de los 1Mujos de dichos

recibos al vehiculo de propasito especial. Esto se muestra a detalle en ta figura 2.3

Figura 2
Flujos de repago ori ados por la
bursatilizacion de trade receivables
Bursatilizacion de recibos de Telmex

Vehiculo

Importador Sx De Monto
:\VI—F g propésito ‘Lsreri‘ic,—_
Especial
Monto :
S(x-y) . remanente
Oft Share
Mercado emergente
Exportador “Onshore™
- . Telmex
Bienes a servicios Sx
por b bur hdad de trade recen ables,

TT T~ O¢ Fepagos o
atos wmados del libro

Figura

Fuente: 21 mercado de dinere en Mésico p.3 %
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CAPITULO MERCADO DE DERIVADOS EN
3 MEXICO.

El propésito de este capitulo es conocer los beneficios que implica el tener un mercado de
derivados. a traveés del andlisis de las caracteristicas de este ¥ los procesos que implica.

22- R
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3.1 DEFINICION DEL MERCADO MEXICANO DE
DERIVADOS (MEXDER).

Se entiende por  MexDer. el mercado dentro del cual se compran » venden contratos de
productos derivados. entiéndase por estos futuros. ¥ opciones.

“Es la Bolsa de futuros listados que tiene por objeto: a) proveer las instalaciones v fijar los
procedimicntos para la negociacion de contratos de futuros para diversos valores
subyacentes. incluyendo divisas. acciones y 1asas de interds: b) vigilar la wransparencia.
correccion ¢ integridad de los procesos de las transacciones. asi como la estricta aplicacion
de la normatividad: ©) garantizar que las operaciones se efecttien en un marco de
confidencialidad: d) detinir las clases de contratos que s¢ van a operar en =1 mercado.”™

Cabe mencionar también. que es una institucién autorregulada que funciona bajo la
supervision de las autoridades financieras: Banco de México (BANNICO). Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNVB). ¥ la Secretaria de Hacienda ¥ Crdédito Publico
(SHCP).

Ante el reto de la globalizacion y las necesidades de los inversionistas. el NMexder presenta
una alternativa de inversion en México.

3.2 HISTORIA DEL MERCADO.

Si bien es cierto que los productos derivados tienen una larga historia. ya que desde 1865 se
negociaron los primceros contratos de futuros en productos agricolas y en los siguientes aftos
se desarrollaron contratos de futuros para materiales y otros productos. Los contratos de
futuros » opciones de caracter financiero como divisas. instrumentos de deuda e indices
accionarios aparecieron en la década de los setenta ¥ ochenta.

Es a partir de la década de los 70°s. cuando comienzan a comercializarse las opciones de
manera regulada en mercados organizados como el Chicago Board Options Exchange
(CBOE) o ¢l New York Stock Exchange (NYSE) época en que comienza el nuevo auge de
este tipo de productos. :

Sin embargo. no es sino hasta el anfo de 1998. cuando se crea un mercado propiamente

mexicano con caracteristicas especificas. conocido como MexDer.

La pauta para los inicios de este mercado. la marcarian las condiciones a otrecer a los
inversionisias tanto nacionales como extranjeros. instrumentos de cobertura a la altura de
los mercados internacionales. El primero de estos productos se introdujo en Enero de 1993
con los titulos Opciones (WARRANTS) referidos a series accionarias.

? Botsa Mevicana de Valores, Mesder: Un nuevo mercado para ini riesgos icros, Mésico 1WOUK. p.d
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El Mexder (Mereado Mexicano de Derivados) esta compuesto por dos organismos
basicos:

. Bolsa 0 Mercado de Futuros.

Es el Piso de Negociacion en el cual se etectian operaciones de compra-venta de
contratos estandarizados en diferentes subyacentes. dicha negociacion s¢ realiza en los
corros de acuerdo con el contrato. ¢l mes y la mercancia que s¢ negocia. En ellos se
encuentran los operadores. los cuales son personal autorizado por el mercado para comprar
o vender. En el centro o a un lado estan ubicados los informadores de mercado. los cuales
son empleados de la Bolsa encargados de registrar las variaciones de precios quc se
muestran en las plantas alrededor del Piso. donde a su vez se encuentran los precios futuros
de otras Bolsas del mundo.

El Mexder y en general cualquier Mercado Financiero es el responsable de la ditusion de la
informacidn. asi como de la integridad de sus miembros. la transparencia de las operaciones
» cumplimicento de los contratos. proporcionando las reglas y» tacilidades para la
negociacion.

2-. Cimara de Compensacion.

La Camara de Compensacion es la responsable del buen funcionamiento del
MexDer mwediante el establecimiento de cuentas de negociacién. ademas de efectuar las
operaciones de compensacion. recepcion. mantenimiento de margenes y la regulacion de L
entrega de informacion a los participante. Esta Ciamara de Compensacion actta como
contraparte en todos los contratos de futuros. ¢s decir. adopta una posicion compradora
frente a un corredor que este vendiendo y una posicion vendedora ante un corredor que este
comprando.”'" -

Cabe mencionar. que tales transacciones se realizan de acuerdo a las reglas cstablecidas por
la Comision Nacional Bancaria y de Valores. quien se hace respetar por la Bolsa Mexicana
de Valores.

Durante las tltimas décadas el comportamiento a nivel mundial de los sistemas politicos.
sociales. religiosos. econdmicos y. desde luego. ¢l de los sistemas tinancieros v bursitiles. a
sufrido transformaciones radicales. En particular ¢l Sistema Financiero Mundial
experimenta un proceso de desregulacion y globalizacion. basado en la generacion de
ganancias por parte de los emisores e intermediarios tinancieros. creando la necesidad de
introducir nuevos y mejores productos financieros. mercados. mecanismos de transaccion.
difusion e intformacion. asi como el uso de las sofisticadas técnicas de administracién de
riesgos. que requiere la actual situacion econémica mundial.

" Pedraza Campos Rodrigo. Palomera Mancilla Maria Cupenia, Morales Cortes S. Manuel. Tres visiones a cerca de los
productos derivados en Meéxico. Facultad de ciencias, UNAM. Mésico 1997 p.7
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El sistema

financiero

mexicano en ultimas fechas a demostrado ser

uno de- los mas

dinamicos » de mayor rendimiento dentro de los miercados emergentes (como gjemplo
podemos mencionar las operaciones de futuros del peso en Chicago Mercantile Exchange).
al mismo ha mostrado sus limitaciones y carencias. lo que ha impedido que se aprovechen
eficazmente los beneficios de este desarrollo.

El cuadro siguiente nos muestra algunas de las barreras con las que el Sistema Financiero
Mexicano se ha encontrado.

CUADRO 3.1

LIMITACIONES Y CARENCIAS DEL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO
GRADO DE NIVEL DE REGULACION CULTURA .
DESARROLLO DESARROLLO AL SISTEMA BURSATIL
ECONOMICO FINANCIERO

El bajo desarrolio El reducido nivel de | Basicamente  la Existe un nivel
ccondomico en | ahorro se manitiesta | regulacion ha | basico de  difusion
Mexico  crea  la | clarn mente en el | sido en extremo | tanto a inversionistas
necesidad de | grado de desarrollo | rigida. en la | (manitestandose  en
cambios economico. Este | medida en que el | las reducidas
tecnologicos.  que | comportamiento se | mercado se | proporciones de
impulscn en | deriva de la | oriento a | acciones emitidas.
conjunto el | inestabilidad satistacer las | comercializables  y
crecimicnto del | macroeconomica  y | necesidades del | susceptibles de
mercado microeccondmica. gobierno. lo cual quedar en manos de
financicro y el de | que  produce una lentamente SC | terceros que no sean
la cconomia baja economia empicza a los socios). como en
mexicana. Esto se | provocando que la | liberar. debido a | la escasa
logra con ¢l uso de | proporciéon destinada | la necesidad de | concentracion de
mas » mejores | al ahorro sea escasa.. | apertura ¥ | empresas o acciones
instrumentos El nivel de ahorro | desarrollo. en la actividad det
financieros que | determina la mercado de valores.
proporcionen magnitud del Este aspecto es

liquidez ¥ | mercado {inanciero sumamente
proteccion a los | » sus posibilidades importante para
cmisores e de  desarrollo. (En impulsar la
inversionistas. este momento es une implementacion »
de los puntos mas desarrotio de uso
débiles) manejo de nuevos

instrumentos
tinancicros.
Cuadro 3.1, Limitei » del si 1 il mesicana.
Fuente: Datos tomados del libro Tres visiones acerca de los productos derivados en Méica p. i as
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Conociendo. un poco miis cuales son las limitaciones del sistema financiero mexicano.
podemos confirmar que el reducido desarrollo del mereando de valores se manitfiesta en gran
parte en la relativa escasez de capitales. lo que nos conduce. entre otras cosas. a elevados
costos de financiamicnto ¢ inflexibilidad regulatoria. Podria afirmar que la relativa escasez
de capitales. se basa en ¢l desconocimiento de los inversionistas con respecto al mecanismo
de participacion. los rendimientos generales. las  ventajus fiscales. la variedad de
sociedades. c¢te. Ademas. los instrumentos que se negocian en le mercado de valores son
basicamente tradicionales. es decir. bonos. acciones. pagares. cte.

3.3 HERRAMIENTAS O INSTRUMENTOS FINANCIEROS
QUE SE UTILIZAN EN EL MEXDER.

Los instrumentos tinancicros derivados mis conocidos son: los  Forward. Futuros.
Opciones. Warrants ¥ Swaps. Se denominan de tal torma. por que su rendimiento. depende
del valor de uno o varios instrumentos basicos (activo subyacente) al que estan referidos o
del que derivan. En general tenemos: el tipo de cambio (divisas). el valor de una accion o
bono (series accionarias. canastas de titulos). tasas de interds. indices bursaitiles. productos
comodities (quimicos. agropecuarios. minerales. etc)). Dichos instrumentos tienen
basicamente dos finalidades:

La primera finalidad de los instrumentos derivados ¢s proporcionar al inversionista
alternativas de inversion que. conjuntamente con los instrumentos “tradicionales™. le
permitan manejar ¢l riesgo de su patrimonio de una manera eficaz.

=El riesgo s la posibilidad de sufrir un dafio o una pérdida.™''  Si una persona compra
Cetes al 10.4% y los retiene hasta su vencimiento. tiene virtualmente la absoluta certeza de
recibir el rendimiento de 10.4% que aseguro en el momento de comprar los documentos. Si.
por ¢l otro lado. compra bonos carreteros que den el 14%. aumenta la posibilidad de perder
la inversion y/o el rendimiento. El caso extremo proviene de la inversion en acciones de
alguna empresa: si compra una accién de una empresa que tiene una politica de pago de
dividendo de 7% de las utilidades. la posibilidad de perder cl rendimiento —¢ incluso la
inversion- ¢s mucho mavor. El riesgo es. por tanto. e¢n un ambiente financiero. Ia
posibilidad de que ¢f rendimiento esperado de una inversion no se materialice.

&Qué acasiona que un inversionista abandone un rendimiento seguro de 10.4% y lo
sustituya por bonos o por acciones?

L.a respuesta es sencilla: cualquier inversionista racional tendrid expeciativas de
rendimientos mayores. Asi es que intuitivamente podemos afirmar que el mercado de
instrumentos de inversion de rendimicntos y el riesgo deberin moverse en la misma
direccién. puesto que nadie estard dispuesto a arriespgar mads y esperar ganar lo mismo o
menos que con una inversion menos incierta. Por lo tanto. el inversionista racional buscara
maximizar ¢l rendimiento. dada su tolerancia al riesgo ¥ los instrumentos derivados podran
convertirse ¢n una herramienta Util para que el inversionista mexicano pueda lograrlo.

' Administrne Hoy: Riesgo 1 icroy A s Misico 1999, p.60.
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La segunda finalidad de los instrumentos derivados es proporcionar una cobertura del
riesgo financiero a toda empresa y/o negocio.

La mayor parte de las veces se considera el riesgo como algo imprevisto. **Uin negocio o un
activo tiene su veta™'? v €50 es todo. Su flujo de caja esta expuesto a cambios impredecibles
en el precio de venta. costos saldriales. tipos impositivos. tecnologia » una larga lista de
variables. No hay nada que el directivo pueda hacer acerca de ello.

Esta no es toda la verdad. Hasta cierto punto el directivo puede seleccionar ef riesgo dé un
activo o negocio. Algunos riesgos pueden ser cubiertos (es decir compensados) mediante
negociacion de opciones. futuros u otros instrumentos financicros.

Ante la gran incertidumbre existente en los mercados financieros. los inversionistas han
puesto su atencion en instrumentos que les permitan asegurar hoy los precios de diferentes
activos que van a utilizar en el futuro. El nombre genérico de los productos que les ayudan
a realizarlo ¢s el de instrumentos derivados.

“En términos generales un instrumento derivado puede definirse como aquel cuyo valor
depende del valor de otros instrumentos o productos financieros. conocidos como bien
subyacente. ya que con ¢llos se aceptan con anterioridad las condiciones de una transaccion
futura de dicho bien.”'? De estos conceplos surgen cuatro aspectos que ¢s necesario
clasificar:

1-. Los bienes subyacentes utilizados en los instrumentos derivados pued..n pertenecer a
cualquiera de las siguientes categorias:

Commodites (petréleo. aziacar. café. etcétera)
Acciones -

Tasas de interés

Tipos de cambio

indice de precios

2-. La vigencia de un derivado nunca podra ser mayor que la de su bien subyacente.

3-. En una operacion con instrumentos derivados se pactan las condiciones para la entrega
/o liquidacion futura de un activo. de ahi que con ellos pueda disminuirse la incertidumbre
que se tiene sobre el precio de dichos activos en el futuro. dindole a sus poseedores la
posibilidad de administrar eficientemente su riesgo.

4-. Como cualquier otro instrumento financiero. puede ser utilizado para especular con su
precio. Lo que no necesariamente significa negativo. ya que le otorga mercado secundario v
eficacia a su operacion. Sin embargo. sc considera que la funcidn que les da sentido como
instrumentos financieros es la de servir de herramienta para la administracion de riesgo.
tanto en ¢l mancjo de patrimonio personal como el de una empresa.

' Administrate noy. Op. cit. puot.

*Ibid. pool.
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Los Forwards. son contratos que implican la obligacion de comprar o vender una cierta
cantidad » calidad preestablecida de un bien o activo subyacente en una fecha. lugar 'y
precio fijados el dia que sc pacta el contrato.

Futuros. son contratos parecidos a los lor\\ ards. salvo que tienen caracteristicas de emision
v de operacion mas estandarizadas.

“Un contrato de future s¢ define como un compromiso entre dos partes a comprara o
vender un cierto bien subyacente a una fecha futura para un cierto precio establecido.™ "

Opciones. son contratos que otorgan el derecho. mas no la obligacion. de comprar o vender
un activo a un precio determinado en una techa (o periodo) preestablecida.

Warrants. son contratos que otorgan un derccho similar a las opciones. pero que se
diferencian en el emisor. plazo. utilizacién ¥ algunas otras caracteristicas. Sin embargo. el
concepto es practicamente el mismo.

Los titulos opcionales (warrants) son una derivacion de las opciones. es decir. su valor de
referencia son series de acciones de empresas de alta rentabilidad (AAA) o indices de
precios. Las ventajas del uso de este tipo de instrumentos al igual que los tuturos son el
apalancamiento tinancicro. .

3.3.1 Futuros.

Un inversionista que compra un contrato de futuros tiene una posicion larga en futuros.
mientras que el inversionista que vende futuros tiene una posicion corta en tuturos.

Los futuros a diferencia de los lorwards son negociados en una Bolsa o Mercado de
Futuros. » debido a su naturaleza se encuentran estandarizados (Tamaio de Contrato.
Vencimiento. Horas de Negociacién. Fluctuacion Minima » Maxima del precio. Entrega)
a modo ¢ue la tnica variable que se comercialice sea el precio. Ademiis de poseer 1a
caracteristica de que al vencimiento del contrato pueden suceder dos cosas: la entrega fisica
de la mercancia o simplemente ser compensados con otro contrato de caracteristicas
similares. es decir. realizar una operacion contraria a la que dio origen con lo cual concluye
la obligacion del mismo.

Es importante que en los Mercados de Futuros solo el 3% dcl total de contratos son
liquidados c¢on la entrega. mientras que el 97% restantes son compensados. El
apalancamiuuo es otra caracteristica propia de los instrumentos de cobertura. ya que
an'nllen al inversionista tener varias posiciones en el rvlcrcado con un desembolso de entre
el 5y el 159 det wnal.

* BAIV. Meader. Op. Cit. p3
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Los Futuros funcionan a través de margenes. Las Camaras de Compensacion pueden
garantizar las operaciones pactadas en ¢l piso de la negociacién por que disponen de los
margenes de deposito basados en las posiciones de sus clientes: estos margenes actian
como salvaguardas para asegurar el cumplimiento de sus miembros en las posiciones
abiertas de sus clientes. Los margenes requeridos en los Fuwuros corresponden a un
porcentaje entre €l 5 y 15% del valor nominal del contrato. Asi pues. se ticnen dos tipos de
margenes: Inicial ¥ de Mantenimiento.

. Margen Inicial,

Es el deposito en dinero que un correder realiza en la Camara de Compensacion para
colocar una orden de compra (venta) de un contrato de futuros y pucde ser de tres formas
distintas: En efectivo. en Obligaciones gubernamentales (por ejemplo CETIES) o en valores
de empresas de alta rentabilidad. Procediéndose a la apertura de la cuenta que Hevara el
riesgo de las pérdidas (ganancias) por las variaciones en los precios. En general las
Camaras de Compensacion hacen coincidir el margen inicial con la pérdida maxima que
pueda tener una posicion abierta en una o dos dias.

2-. Margen de Mantenimiento.

El margen de mantenimiento se define como el margen minimo establecido para poder
operar en ¢l mercado. Cuando los precios de los futuros comienzan a moverse el margen
inicial carece de sentido y se utiliza los denominados margenes de variacion. los cuales son
cargos ¥y abonos que se realizan a la cuenta de acuerdo con los movimientos del precio. En

una regla generalmente aceptada se tiene que el margen de mantenimiento requiere de %
partes del margen inicial.

Cuando las pérdidas resultanies de los movimientos de los precios reduzean la cuenta por
debajo del margen de mantenimiento. ¢l corredor avisa a su cliente para que realice un
depdsito y restablezca su cuenta al nivel del margen inicial. a esto se le conoce Llama de
Margen. En periodos de alta volatilidad o de alto riesgo. la Camara de Compensacion puede
exigir depositos adicionales de margen denominado Liamada de margen de variacion.

Para jlustrar el procedimiento de ajuste a valor de mercado. asumamos los siguientes
requerimientos de margen para el activo XYZ.

Margen inicial $ 7 por contrato
Margen de Mantenimiento $ 4 por contrato
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“Supongamos que Jorge compra 500 contratos a un precio de futuros de $100. y que Saul
vende el mismo numero de contratos a los mismos precios de futuros. El margen inicial
para Jorge v Sadl es de $3.500. el cual ¢s determinado multiplicando el margen inicial de
$7 por niimero de contratos que es de 500. Jorge y Sail deben poner $3.500 en efectivo o
en pagarés del Tesoro. u otros colaterales aceptables. En este periodo. los $3.500 son
llamadas las acciones en la cuenta. El margen de mantenimiento para las dos posiciones es
de $2.000 ( el margen de mantenimiento por contrato es de S+ multiplicado por 500
contratos). Las accioncs caen mas abajo del margen de mantenimiento. debe poner un
margen de adicional. el cual es el. margen de variacion. Hay dos cosas que debemos notar
aqui: (1) ¢l margen de variacion debe ser en efectivo: (2) la cantidad del margen de
variacién requerida. es la cantidad para tracr las acciones al margen inicial y no al margen
de mantenimiento.™'*

Para ilustrar ¢l procedimiento de ajuste al valor de mercado. asumamos que los siguientes

precios son establecidos al final de varios dias comerciados. después que la transaceion tue
establecida.

ABLA 3.1

T
Dia comerciado - L Precio establecido

1 390
2 97
3 o8
4 95

“Consideremos primero la posicion de Jorge. Al final del primer dia comercializado realiza
una perdida de $1 por contrato. o $500 por los 500 contratos que ¢! compré. Las acciones
iniciales de Jorge de $3.500. son reducidas por los $300 a $3.000. La Camara dc
compensacion no toma ninguna medida debido a que las acciones de Jorge estin aun sobre
el margen de mantenimiento de $2.000. Al final del segundo dia, Jorge realiza una pérdida
mayor. ya que el precio del contrato de futuros ha bajado otros $2 a $97. resultando en una
reduccion adicional en su posicion de acciones de $1.000. Las acciones de Jorge son
entonces de $2.000. las acciones al final del primer dia comerciado de $3.000. menos la
pérdida del segundo dia comerciado de $1.000. A pesar de la pérdida. la camara de
compensacion no interviene debido a que las acciones atn estan en $2.000. al
requerimiento de mantenimiento. .

'* Faboazi Feank 1. Aadigliani Franco, Ferri Wichact G, Mercado e instituciones tinanciers, Ménice 1996, p. 530
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Al finalizar el tercer dia. Jorge realiza una ganancia del dia comerciado de S1 por contrato o
de $500 y las acciones de Jorge aumentan a $2.500. La caida en los precios de 98 a 95 al
finalizar el cuarto dia. resultan en una perdida para los 300 contratos de $1.500. ¥ la
consecuente reduccion en las acciones de Jorge a $1.000. Como las acciones de Jorge estan
ahora mads abajo del margen de mantenimiento de $2.000. Jorge es requerido a poner un
margen adicional de $2.500 (margen de variacién). para colocar las acciones al margen
inicial de $3.500. Si Jorge no puede nivelar el margen de variacion. su posicion serd
liquidada.

Veamos ahora la posicion de Saul. El como ¢l vendedor de contratos de futuros. se
beneticia si el precio del contrato de futuros baja. Como resultado. sus acciones aumentan
al final de los dos primeros dias comerciados. De hecho. al finalizar ¢l primer dia
comercializado realiza una ganancia de $300. lo que aumenta sus acciones a $4000. El tienc
el derecho a tomar la ganancia de los $500 » utilizar estos tondos en otra pane.
Supongamos que lo hace ¥y sus acciones permanccen entonces a $3.500. al finalizar el
primer dia comercializado. Al finalizar el segundo dia comercializado. recaliza una ganancia
de $1.000 de los que también dispone. Al finalizar el tercer dia. realiza una pérdida de
$300. con ¢l aumento de precio de 97 a 98, Esto resulta en una reduccion de sus acciones a
$3.000. Finalmente. en cl cuarto dia en el cuarto dia realiza una ganancia de $1.000.
aumentando sus acciones a $1.000. Entonces dispone de $300.7'°

3.3.2 Opciones y Warrants.

Una opcion otorga el derecho pero no la obligacion de comprar (o vender) un cierto bien
denominado como valor subyacente a un precio establecido y durante un periodo
determinado.

El prec:o de una opc:on se¢ conoce como precio de ejercicio » a'la ILcha se denomnw
expiracion o vencimiento. Las opciones se clasifican en: ; L

13

establecido.
Prima.
El inversionista que utiliza las opciones debe pagar, una prima.:la cual actia como garantia

de incumplimiento cuando sea abandonada. ¥ se compone de los siguientes valores:

' Fubozzi Frank 1., Mondiglini Franco. Ferri Wichael G. Op. Cit. p.3
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Valor intrinseco. Es la diferencia entre el precio de gjercicio v el precio de mercado
del subyacente. Por lo que para las opciones de compra existe un valor intrinseco si
¢l precio de mercado es mayor que ¢l precio de gjercicio. Por otra parte. si el precio
de mercado es menor que el precio de gjercicio entonces la opcion de venta tendra
un valor intrinseco. Durante la vida de una opcion. se dice que estd “in-the-money™
(sabre par) cuando tiene valor intrinseco. De igual forma. se dice que una opcion
a “at-the-money™ (a la par) si el precio de ejercicio ¥ el precio de mercado son
uales. Por altimo se dice que una opcion esta “out-ot-the-money™ thajo par) si no
se tiene valor intrinseco.

Valor extrinseco. Es también conocido como valor en el tiempo v es el valor
presente de la opeion durante la vigencia de la misma. A medida que ¢l vencimiento
de lu opcion se acerca el valor extrinseco disminuye. debido al efecto time decay™.
es decir. la caida a wravés del tiempo.

La prima de una opeion varia de acuerdo con:

El precio de ejercicio.

El nivel de volatilidad (desviacion estandar de los rendimientos del valor de
referencia).

El tiempo antes que la opcion expire.

La tasa de interés.

Una opcion que puede ser solo gjercida al vencimiento se le denomina Europea y una
opcion que puede ser ejercida en cualquier momento de la vida del contrato se le llama
Americana. Para la valuacion de una opcién existen varios métodos. pero los mas
conocidos son el Black and Scholes y el Cox & Rubinstein (binomial). los cuales requieren
informacion sobre: la tasa de interés libre de riesgo ®. el precio de ejercicio (x). el precio
de mercado del subyacente (S). el tiempo de vida de la opeidn (T-t) » la volatilidad (o-).

El mercado mas grande donde se negocian las opciones se encuentra en Chicago (Chicago
Board Options Exchange). donde desde hace algunos meses se cotizan opciones en el
indice de Precios v Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana de Valores.

s
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CUADRO 3.2
CUADRO COMPARATIVO DE LOS INSTRUMENTOS VY FIGURAS MAS
IMPORTANTES EN MEXICO Y EN LOS PRINCIPALES MERCADOS

MUNDIALES.
lnstrumcntos dc ’ Mercados en E.U.A., Mercados en
cobertura.’: L Japon y Canadii.
S -Mercaderias -Inexistente
R " -Divisas -Mercado de coberturas
Futuros' =7 .. cambiarias
: ’ -Tasas de interés -Mercado de coberturas
cambiarias
-Opciones -Inexistentes :
-Warrants -Warrants (sobre
Opciones : : acciones mas bursatiles.
: indices y canastas de
¢stos).
-Tasas de interés -Inexistente
-Divisas -Swaps (Deuda L\l«.ma)
Swaps -Activos -Inexistente

Fuente: Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa.

Como podemos observar en ¢l cuadro 3.2. en México el uso de los produuos fnancneros
derivados e¢s muy precario ¥ los beneficios que ofrecen son minimos. en’contra. posicion
encontramos que existe un dinamismo v desarrollo muy alto en el mercado’a nivel mundial .

de productos derivados tinancicros. el cual a progresado a lo largo de ln d cadn de Ios 80s
provocando efectos en varios sentidos: -

s  Aumento en el volumen de transacciones dentro de cada mercado.
e Apertura de nuevos mercados a nivel mundial.
e Aplicacion de horarios para sus transacciones.

Ademas. debido al escaso desarrollo del mercado de valores mexicano. tante inversionistas
como emisores concurren a mercados mas avanzados en comparacion al nacional. los
cuales les ofrecen beneficios como:

e Rapida difusion de la informacion financiera.
e Una variedad muy amplia de instrumentos disponibles.

[
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e Diferentes modalidades de proteccién contra los riesgos.
e Menores costos de transaccion e intermediacion.

Se ha observado una importante participacién de colocacion de papel mexicano ene |
exterior. con lo mas avanzado en la tecnologia disponible. desde papel bursatilizado con
diversos colaterales hasta cmisiones de gran relevancia internacional de corporaciones
privadas mexicanas. las cuales han abarcade los principales mercados financieros
mundiales. Es asi como durante los afios 90°s el sector corporativo y financiero mexicano
ha incursionado a los mercados internaciones con seriedad y eficiencia.

3.4 PRODUCTOS NEGOCIABLES EN MEXDER.

Con la globalizacion de los mercados financieros. la apertura economica. ei desarrollo
tecnologico. la desregulacion econdémica y tinanciera. asi como. la internacionalizacion det
capital. paulatinamente sc ha determinado la necesidad de contar con instrumentos que
protejan a los inversionistas de riesgos provenientes. de movimientos de wasas de interds.
del tipo de cambio y de las fluctuaciones externas de las monedas nacionales. Los
intermediarios financieros en la actual tendencia hacia la economia global han cambiado.
con el propaosito de adecuarse a tas nuevas exigencias de un mercado que cuenta con una
compleja red de interrelaciones econdmicas en el nivel internacional. mediante el
ofrecimiento de una amplia gama de instrumentos ¥ un bajo costo de servicios financieros.

Como anteriormente se habia mencionado. los productos que se negocian y/o por los que se
pretende ascgurar un precio. son: la tasa de interds. tipo de cambio. precio del petréleo, IPC
principalmente. a estos productos se les Hlama subyacentes y son los que van ha determinar
¢! precio del contrato a vender o comprar.

Existen contratos de futuros sobre tipo de ecambio.

Consideremos el caso de los futuros peso-dolar. Imaginemos que somos importadores v
nuestra preocupacion es porque para diciembre proximo debemos pagar por las mercancias
en doélares. Sabemos que hay incertidumbre sobre cual serd el valor del paso con relacién al
dolar cuando llegue el dia de pago.

Como importadores. deseariamos poder fijar el tipo de cambio que debemos cubrir cuando
paguemos por las mercancias. Ante tal cuestién necesitamos un mecanismo para poder
comprar por “anticipado™

Por tal caso. lo que nos queda por hacer es comprar dolares ahora. que nos sean entregados
en Diciembre. mediante la compra de un contrato de a futuro.

L]
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Si por el contrario fuéramos exportadores. nuestra preocupacioén serd la contraposicién. ya
que podemos perder una buena cantidad si el peso gana terreno frente al délar. Ante lo cual.
podemos protegernos en contra de esta eventualidad vendiendo un contrato a futuros en
délares. para ser entregados en el mes en el cual recibird su pago en dolares,

La funcion principal de los contratos de futuros es cubrir los riesgos de negocios que
existen debido a los movimientos en las principales variables econdmicas que estan fucr
de su control variaciones en el tipe de cambio o en las tasas de interés. por ejemplo.

Como empruesario. se puede controlar muchos aspectos de la produccién y mantenerlos de
acuerdo con su demanda. pero no puede controlar variaciones en el tipo de cambio o en las
tasas de interés. Los contratos a futuro pueden proporcionarie certeza hoy en un tipo de
cambio o unu tasa de interés fijos. que tendra efecto en sus transacciones en el tuturo.

Futuros sobret s de interés.
Si se tiene un excedente de efectivo para invertir a corto plazo en instrumentos de deuda
mexicanos. como los Cetes a 91 dias. pere hay incertidumbre de que las insas puedan bajar

durante los siguientes 3 meses. se puede utilizar contratos sobre Cetes para fijar la tasa de
interés para dicho periodo.

Para realizar esta transaccion. se debe vender uno o mas contratos de futuros sobre Cetes.
que nos permitirdn recibir dinero en efectivo si la tasa de interés se aumenta. posibilitando
hacer mas precisa la plancacién financiera.

La tasa de interés interbancaria de equilibrio (THE) es importante para los inversionistas
que han contratado un préstamo a mediano plazo con intereses vinculados a esta tasa, Para
protegerse contra un aumento en las tasas de interds. se puede vender un contrato a futuros
cn TIE a 28 dias. para cubrir riesgos en la tasa de interds cuando venza la deuda.

Asi podemos proteger o fijar nuestra tasa de interés actual sobre alguna deuda.

Futuro del 1IPC.

Si se es un inversionista potencial que desea adquirir un ponnfoho de inversiones con el
dinero que recibird. digamos. en tres meses. se puede utilizar los futuros del IPC. Como
inversionista. sabra que las acciones que desea comprar estan influenciadas directamente
por los movimientos en ¢l IPC.

Si pretende asegurar el valor de las acciones que recibird en tres meses cuando tenga el
dinero para comprarlas. y asi protegerse del crecimiento del IPC. Al comprar un contrato a
futuro sobre |PC se protege contra los movimientos de precios durante los proximos meses.
El nimero de contratos que comprarid depende de la cantidad de dinero que espere recibir
en tres meses.

Si en ¢l momento en que recibe el dinero. encuentra que el IPC ha caido. usted simplemente
vendera sus contratos a futuro ¥ comprara las acciones en el mercado al precio actual.

7]
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Si ya posee acciones y esta preocupado por que el mercado se encuentra temporalmente al
alza. puede protegerse contra una perdida semgcjante sin renunciar a ingresos por
dividendos. mediante la venta de contratos a futuros del IPC. A continuaciéon se muestra los
diferentes tipos de contratos que hay en ¢l MEXDER y sus principales caracteristicas.

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS
COTIZADOS EN MEXDER.

[Tontrato | Tamane Penodo Clave Unidad Fluctuacion [ Horaria Thinmo dia_de | Liguidacion
4 del del de de de precio de nugaciacion yFal
futuros contrato: contrato: pizarra: cotizacion: minimo i imi wenei
sobre tla puin): | negociaci
PC 1000 pesos [Ciclo [IKS s [ Tuntos Jde [Tn punto [R:30 4 500 [Cuarto martes
multiplicados ] trimesiral: mes y ano | I°C el 1PC. | horas dut mes de
por el valor Lmarzo. Je or b Lencimiento o el
del 110 Junio. vencimiento: p por dia habil
septicmbre. nc INYY vontrato anterior, s ol
hasta por un | (junio de HLGO pesos Prmero no lo es.
ano 1909,
DOLAR [ $10.0110,008 Ciclo DEUA  mas [ Pesos por [0007 ®:30 a 14:00 | Tercer nuercoles TDos
olares trimesteal: mes 3y ade | dolar Pesos, horas del mes de | hiibile:
marzo, de salor de In sencimiento o ¢l fde I
Junio, vencimiento: Puis por iy habil fde
septiembre DEUA INOY contratoe ante si el iquidsion,
diciembres {tunio de HLOO pesos primero no o es.
hasia por un | 1909)
une
CETES 10,000 Cetes [Ciclo CI9T mas [a [Indice TOOTUR pumta [R50 0 100 TET dia en que fia habil
A 91 [tequivatente | trimesirad: primera letra | menos la [hase (0,001} {horas Baaco de | si
DIAS a S { marzo, nis 1a | Tasa del indice Meniva afice
100,000,060 | junio. siguiente porcentual ametior, Lt
pesos) . Jseptiembre, condonante de primaria de
diciembre, del mes  de | Rendimicnio salor
sencimiento | anualizada. gubernamentales
N los  dos k Y
ultimos rrespondienie
digitos  del al tercer martes
ano de del mes de
vencimiento: sencimiento.
CTI1 INYY
(iunio de
16999)
THiZ A |STO0000.00 | Ciclo TIZK mas fa [Indice 100 BT salor de [ K30 @ 100 [G8 dia habil [ Babil
2R pusos mensual: primern letra f menos 1a fun  pumo | horas inmuediate siguiente
DIAS Hasta por | mas b frasa hase (L0 siguicate a aquel [la recin de
meses., guicnte porcentual det  indice : en que Banco de | yencimicnta,
consonante de anterior. Mevica  realice
sermestral: del mes  de [ Rendimicnto It suhasta
K » Jvencimiento | anualizada. primaria de
diciembre y los dos vidores
hasta por | altimos ibernamentates
dos anos {digitos del . en la

mis dos tres Jano
mas { vencimient

al tercer martes

mes
cercanos  al §TI2R IN99 de vencimicnio,
vencimiento. J(iunio de
1999
We Colizan contratos de acctones de 1 elmes L. GFBO. GCARSO AU FENSA URAY CEMEN CPO.
Fuente: BMV. Mercado Mesicano de Derivados: Un nuevo pars admi riespas 1 Jeros. Mesice (9IR. pd
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3.5 ;CARACTERISTICAS QUE HAY QUE POSEER PARA
SER CLIENTE TENTATIVO EN MEXDER?

Cualquier persona fisica o moral. nacional o extranjera. puede ser un cliente tentativo en
MexDer. Estas personas pasan por un proceso de evaluacion para conocer su liquidez v
fortalecimiento economico. a modo de que en un futuro no sea un posible problema para el
mercado a ingresar. sino un socio mas que ayude al buen desarrollo del mercado.

Se¢ denomina cliente a toda persona. fisica o moral. que sin ser intermediario de MexDer.
ordena. a través de un intermediario negociacion de contratos de futuros o de opciones. en
los términos v condiciones que impone la normativa vigente en el mercado de derivados.
que dicha persona declara conocer al momento de ordenar la gjecucion de una operacion de
compra o de venta.

3.6 ;COMO SER CLIENTE DE ESTE MERCADO?

A traveés de socios operadores o liquidadores. entre los cuales figuran subsidiarias de Casas
de Bolsa y Bancos » otras entidades independientes.

Como parte del proceso de apertura de su cuenta. se le solicita firmar un contrato de
inmediato con el socio que elija para ejecutar sus operaciones comerciales. . un contrato de
adhesion al tideicomiso correspondiente.

El Mercado de Productos Derivados implica mecanismos . operativos. . estrategias
esquemas de administracion de riesgos bastante mas complejos que los usuales en los
mercados tradicionales de valores.

Los usuarios finales de productos derivados necesitan tener una clura vision del tipo de
negociacion que requieren efectuar. de acuerdo con sus expectativas y tolerancia al riesgo.

Para realizar inversiones en productos derivados. es conveniente contar con la asesoria de
profesionales que sean expertos en la materia. certificados por MexDer para operar este tipo
instrumentos. El participante debe ser informado de los riesgos asociados a este tipo de
productos.
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3.7 DERECHOS Y OBLIGACIONES AL PERTENECER
COMO CLIENTE EN MEXDER.

Cuando abre una cuenta con algin socio de MexDer. adquicere un conjunto de derechos »
obligaciones discfiadas para asegurar un trato justo. asi como para sus contrapartes ¥ para
quienes le proporcionan los servicios financieros que requicre. Estos derechos
abligaciones provienen de las reglas bajo las cuales operan los socios. Son logicos
directos. v guardan relfacion con los estindares internacionales de mercados financicros
similares. Una lista detallada de los mismos le seri entregada al momento de abrir una
posicion con su intermediario autorizado.'” A continuacién se presenta un resumen:

Dercchos de los clientes.

e Tienc usted los derechos especificados en la clase de contrato que compra o vende.

e Tiene derecho a los servicios prometidos por los socios de MexDer. los socios
liquidadores. fiduciarios. la propia bolsa. el fondo fiduciario estblecido para
ascgurar la compensacion a los vendedores y la entrega a los compradores (llamado
Asigna).

e Tiene el derecho a ser asesorado con honestidad ¥ buena te en la promocion de los
productos ofrecidos.

® Los socios » los otros involucrados deben darle informacion completa v correcta
sobre la cual basar sus decisiones de comercio. .

e Debe recibir una informacion completa de los riesgos involucrados en cualquier
transaccion.

e Tiene el derecho de recibir asesoria que es profesional. responsable. transparente
de buena fe. e

e Tiene el derecho a informacién completa » competente sobre su cuenta.

e Usted tiene el derecho de apelacion en caso de una disputa.

Obligaciones de los clientes.
® Usted como cliente debe leer v entender la informacion contenida en el contrato que
firma con su intermediario. ¥ debe suscribir un contrato de adhesion al tideicomiso.
e Debe proporcionar cierta informacién confidencial sobre sus datos personales ¥ su
situacion financiera. para poder evaluar su calificacion crediticia. que se traduce en
una aportaciéon mayor al minimo requerido.
e Decbe proporcionar informacién para asignarle a su cuenta una cantidad madxima de
rivsgo. que se basard en sus recursos financieros reportados.
Debe reportar intormacion requerida sobre sus lineas de crédito con ciertos bancos.
e No debe iniciar una transaccion mientras mientras no se le halla informado sobre
todas las cuotas. derechos. comisiones y cargos de los que podrd hacerse
responsable.

7 BMV. Mesder, Op, Cit. p20
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e Al dar ordenes para una transaccion. deberda pagar con prontitud las cuotas que
surjan de los servicios proporcionados por el Socio Operados y Liquidador
correspondiente.

® Debe abstenerse de iniciar rumores que puedan atectar los precios.

® Sies un residente extranjero. usted debe proporcionar la intformacion requerida por
las autoridades fiscales mexicanas.

3.8 PAPEL DE LA CAMARA DE COMPENSACIONES
(ASIGNA S.A)

Al abrir una cuenta con un socio de MexDer. usted estard realizando transacciones con
personas que usted no conoce. y estas transacciones son vitales para la salud de sus
negocios. Listed se preguntarda como estar seguro de que sus transacciones seran procesadas
ripidamente. ¥ con sus intereses en mente.

Aun cuando hay otro cliegnte que no es un vendedor cuando usted es comprador. ¥ que es un
comprador cuando usted es un vendedor. legalmente. en todas sus ordenes registradas. su
contraparte es siempre asigna. De esta manera usted tiene la seguridad de que su
contraparte en la transaccién es financieramente estable ¥ que cumplira con su parte del
contrato.

Asi mismo. como en la mayoria de los mercados de derivados de mundo. MexDer y Asigna
han desarroilado una serie de protecciones para asegurarse de que cada transaccion es
ejecutada. cumplida ¥ liquidada de una manera que es correcta. honesta ) transparente.

Las principales protecciones son:

e Los socios de MexDer v Asigna deben comprobar que son financieramente fuertes v
responsables.

e Un Comité de Auditoria asegura que los miembros cumplen con los requerimientos
financicros para la membresia. en términos de¢ contabilidad y cumplimiento de
informacion.

e El Comité normativo v de Etica asegura que las reglas de la bolsa protegen al
cliente y que los intercambios se llevan acabo de manera justa ¥ transparente.

Un Comit¢ disciplinario ¥ Arbitral. maneja las controversias.

Para minimizar los riespos de operacién. ¢l personal de la bolsa que sostiene el
mercado recibe un entrenamiento riguroso. Esto minimiza las posibilidades de un
error humano.

e El Fondo de Compensacion opera en caso de que se presente una situacion de
incumplimiento de alguno de los participantes.

)
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Ademas. bajo las reglas de MexDer. su intermediario le informara de cualquier riesgo que
pueda llegar a enfrentar respecto a su transaccion. Mientras usted estd. participando en el
mercado como un cliente de cobertura. esos riesgos son minimos. dado que cualquier
peérdida en el mercado de futuros serin compensada por ganancias en el mercado “spot™.

Para asegurar la confiabilidad crediticia del mercado y para mantener ¢l Fondo de
Compensacion, se han establecido ciertos procedimientos para el caso de que un cliente no
pueda cumplir con sus obligaciones. En caso de ocurrir esto. el Fondo de Compensacion se
su red de seguridad y usara efectivo o sus lincas de crédito bancarias para resolver
cualquier ruptura que pueda ocurrir en ¢l mercado. para asegurarse de que usted pague.
Estos procedimientos han estado en funciones en otras bolsas de derivados durante muchas
crisis econémicas. » la experiencia sefala que la probabilidad de una ruptura de 1 mercado
es casi de cero. incluso en tiempos de guerra o de recesion severa. El mecanismo cotidiano
de Mark-to-market ha probado ser efectivo para enfrentar los incumplimientos.

Si un Socio liquidador falla en sus obligaciones de pago. debido a la falla de un cliente. el
Fondo de Compensacion designa un Comité de Ejecucion que ocupa el lugar de la parte
que ha tallado. MexDer ha desarrollado un procedimiento especial para ser puesto en
marcha en caso de que uno de los Socios Liquidadores Falle en una obligacion. El sistema
de red de seguridad de Asigna sc basa en el sistema y esquema basico. De operacion de la
Options Clearing Corporation (OCC). La OCC es la Camara de Compensacion y
Liquidacién mas grande del mundo con una evaluacion crediticia "AAA™

ASIGNA S.A. (CAMARA DE COMPENSACION Y LIQUIDACION).

En los mercados de derivados listados o estandarizados. la funcién de la camara de
compensacion es de capital importancia. debido a que se convierte en la contraparte y por
ende en ¢l garante de todas las obligaciones financieras que se deberin de operar de los
contratos derivados. Esta funcion la cumple Asigna. Compensacién y Liquidacién para Ias
operaciones que se realizan en MexDer Mercado Mexicano de Derivados. S.A. de C.V.

ESTRUCTURA CORPORATIVA.
Asigna. Compensacion vy Liquidacion es un “fideicomiso de administraciéon - pago

establecido en Bancomer. S.A. Los fideicomitentes de asigna son a su vez tideicomisos de
administracion ¥ pago constituidos por los financieros establecidos en el pais.

Banamex. S.A.

e Banco Bilbao Vizcaya-México. S.A.. Instituciéon de Banca Multiple. Grupo
Financiero BBV-Probursa.

e Banco inverlat. S.A.

e Bancomer. S.A.

e Banca Serfin. S.A."'¥

* Bolsa Mesicam de Valores, Asigna compensacion y liguidacion, Mésice 19')8. [
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Estos fideicomisos son los socios liquidadores de Asigna y son aportantes de recursos para
la constitucion del Fondo de Patrimonio de la Camara de Compensacion. asi como del
Fondo de Aportaciones. Asigna cuenta también con el Socio Patrimonial S.D. Indeval.

El Organismo de Gobierno de Asigna es la Asamblea de Fideicomitentes. la cual establece
la forma de establecer el Patrimonio del Fideicomiso. los fines a los cuales serid destinado
delegpa las decisiones administrativas en ¢l Comité Téenico. mismo que estd integrado por
representantes de los propios Socios Liquidadores. ¢l Socio Patrimonial y por Miembros
independientes. quienes tienen como principal funcion revisar de manera continua las
decisiones administrativas ¢ instruir al Banco Fiduciario sobre ¢l manegjo del Patrimonio,

Al constituirse en contraparte de cada una de las operaciones realizadas. Asigna se obliga a
observar la normatividad » vigilancia emitidas por las Autoridades IFinancieras » por
MexDer. en su calidad de entidad autorreguladora.

MARCO REGULATORIO.

Asigna como contraparte del mercado financiero se encuentra regido por una serie de
reglamentos ¥ normas que pretenden establecer una sana operacion y manejo claro en Ia
compensacion y liquidacidon de los contratos operados en MexDer. En el Marco estan las
disposiciones emitidas pos las Autoridades Financieras. el MexDer y los ordenamientos
propios.

REGULACION GUBERNAMENTAL.

Asigna se encuentra regulada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP). por
la Comision Nacional Bancaria y¥ de Valores (CNVB) y por el Banco de Meéxico
(BANXICO). La regulacién realizada por estas Autoridades se encuentra establecida en las
siguientes: °

e “REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LAS SOCIEDADES | Y
FIDEICOMISOS QUE INTEGRAN EL ESTABLECIMIENTO Y OPERACION
DE UN MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES COTIZADOS EN BOLSA™.
publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 31 de Diciembre de 1996 »
modificadas en el mismo Diario Oficial de la Federacion el 12 de agosto de 1998 v
30 de diciembre de 1998.

e “DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A LAS QUE SE
SUJETARAN EN SUS OPERACIONES L.OS PARTICIPANTES EN EL
MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES COTIZADOS EN LA BOLSA™
publicadas en el Diario Oficial de la Federaciéon el dia 26 de mavo de 1997 v
modificadas mediante resoluciones publicas en el mismo el dia 12 de agosto de
1998,
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AUTORREGULACION.

Las reglas y Disposiciones Gubernamentales establecen la creacion de un marco
autorregulatorio. Esto significa que Asigna cuenta con facultades de supervision.
dictaminacion y sancidn de las entidades (Sacios Liquidadores) con quienes interactia. Las
facultades de Asigna estan consignadas en ¢l Reglamento interior de Asigna.
Compensacion v Liquidacidn 3 en ¢l Manual Operativo de Asigna. Compensacion v
Liquidacion. Estas disposiciones sefialan los mecanismos y lineamientos que debe segui
Asigna para el correcto desempeiio de su funcion de Compensacion y Liquidacion. asi
como los derechos y las obligaciones de los Socios Liquidadores ¥ las tacultades de los
Asigna para vigilar y sancionar violaciones a las normas establecidas.

SUPERVISION A SOCIOS LIQUIDADORES.

Asigna tiene la facultad de supervisar la suficiencia operativa ¥ financiera de sus Socios.
para cllo requiere a los Socios lo siguiente:

e Informacion Opcerativa. Los Socios Liquidadores ticnen la obligacion de
proporcionar toda informacion de cardcter operativa a la Camara de Compensacion.
debiendo mantener los registros de las Ordenes ¥ Operaciones gjecutadas por un
periodo de al menos cinco afios. Antes iniciar operaciones con un Cliente nuevo. los
Socios Liquidadores deben proporcionar a la Camara de Compensacion los datos
generales de 1a persona (fisica o moral). para el caso de las personas morales. deben
presentar los datos de los representantes legales.

e Iafor ion Fi icra » C ble. Los Socios Liquidadores deben entregar
diariamente a Asigna. un reporte en el que sefalan su nivel de Patrimonio Minimeo
para Operaciones. seflalando la segmentacién de los activos que lo constituyan: los
estados financieros en forma mensual. dentro del plazo de 10 (diez) Dias Habiles
siguientes a la fecha de cierre de cada mes calendario. mencionando las inversiones
realizadas en el fondo de excedentes de Aportaciones Iniciales Minimas » del
Fondo de Patrimonio Minimo: los estados financieros anuales dictaminados. dentro
de los cuatro meses siguicntes al cierre del ¢jercicio social respectivo. los cuales
tendrian que incluir aquellos elementos adicionales que determine la Camara de
Compensacién en materia de productos derivados. La Camara de Compensacion
establece los elementos adicionales que deben comprender las autoridades propias
de la actividad con Contratos que deberdn agregarse a las autorias contables para ser
aceptadas como vilidas.
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Informacion Legal. Los Socios Liquidadores tienen la obligacion de informar a la
Camara de Compensacion el mismo Dia Habil, cualquier cambio relacionado con el
cumplimiento de los requisitos e informacién que. para ser Socio Liquidador. se
establecen en el Reglamento ¥ en el Manual Operativo. cambios en sus
representante legales. asi como en sus facultades v funciones. También deberin
informar a la Camara de Compensacion dentro de los Cinco Dias Habiles
posteriores. las resoluciones de tiduciaria. disolucién ¥ liquidacion o cualquicr otra
resolucion que afecte la estructura corporativa o contractual de la institucion
fiduciaria que administre al Socio Liquidador o de la persona moral tideicomitente
del Socio Liquidador ¥ las resoluciones por las que se acuerde su transformacion.
sustitucion de fiduciario. liquidacion o cualquier otra resolucién que afecte su
estructura organizacional.

Auditorias a los Socios Liquidadores. Las auditorias Consisten en la revision.
examen ¥ verificacion de los contratos. manuales. registros v temas operativos v
contables de los Socios Liquidadores. con ef fin de comprobar el cumplimiento de
sus obligaciones contenidas en el Reglamento Interior de Asigna. el Manual
Operativo. la normatividad aplicable. asi como en sus planes generales de
funcionamiento ¥ manuales de politicas. procedimientos de operacion. control de
riesgos v liquidez. Todas las auditorias son sin previo aviso ¥ por drdenes de la
Camara de Compensacion. a través de su personal o de auditores que la misma
contrate para tales efectos. de acuerdo con los requisitos que establezca el
Subcomité de Auditoria ¥ conforme a lo dispuesto en el Reglamento Interior de
Asigna.

CONTROL DE SOCIOS LIQUIDADORES.

Como contraparte de todos los contratos operados en el mercado de derivados. Asigna
desarrolla una serie de actividades encaminadas a mantener la integridad financiera y
operativa de sus Socios. Clientes y de si misma.

De las primeras actividades de control de riesgos son las encaminadas a evitar la
concentracion de posiciones abiertas que lleguen a ser de alto riesgo para el mercado en su

conjunto. En este sentido las principales actividades que se desarrollan son las siguientes:

Como una medida de prevencion de quebrantos de Socios y Clientes. se lleva a cnbo una

Monitoreo permanente del comportamiento del mercado.
Monitorco de las posiciones abiertas y posiciones limite.
Supervision de los procesos de liquidacion diaria ¥ al vencimiento de los commlos.
Vigilancia del cumplimiento de manuales ) reglamentos internos.

Observacion de los parimetros operativos.

evaluacion de riesgo al que se exponen. Para realizar esta actividad, Asigna desarrolla éntre
otras. lo siguiente:

3
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e Monitorea en tiempo real las posiciones de sus Socios Operadores v Clientes. asi
como la suficiencia de recursos.

* Realiza simulaciones con movimientos externos de precios para cada cuenta abierta
en ¢l mercado.

e Establece alarmas sobre la insuficiencia de recursos con el fin de rgqucrlr recursos
de manera oportuna.

e Detonar una Liquidacion Extraordinaria. caso de que las Aportaciones Iniciales
Minimas sean insuficientes.

Asigna desarrolla una seria de actividades encaminadas a la implementacion y desarrollo de
metodologias que permiten estimar pariametros de riesgo. con el objeto de mantener la
integridad financiera del mercado. Entre otras actividades desarrolladas. sobresalen las
siguientes. :

e Determinar las aportaciones Iniciales Minimas (AIM’s) aplicables a cada uno de los

Contratos de Futuros negociados en MexDer. Mercado  Mexicano de Derivados. -
S.A.deC.V

e Evaluar y determinar los descuentos (haircuts) que deben aplicar a los valores
constituidos como AIM s,

e Monitorear a tiempo real la suficiencia de las AIM’s.

e Evaluar la suticiencia del Fondo de Compensacion.

e Monitorear de manera permanente la suficiencia y liquidez del patrimonio de los
Fideicomisos Liquidadores.

ESQUENMA OPERATIVO DE ASIGNA.

La Camara de Compensacion y Liquidacion instala terminales en el domicilio del Socio
Liquidador asignando claves de acceso al personal autorizado para ingresar al sistema de
compensacion y liquidacion. en niveles diferenciados. que van desde la consulta restringida
hasta la actualizacion directa.

Confirmacion de operaciones. Cuando ocurre un hecho en el piso de Remiates de MexDer.
¢l corro realiza la captura y unde la serie objeto de negociacion. el precio pactado y el
namero de contratos en monitores. Una vez registrada en el corro respectivo. ¢l Miembro
debe confirmar cada operacion. indicando la posiciéon (apertura o cierra) » la cuenta
(Propia. Grupo y de Terceros). antes de transmitirla a la Ciamara de Compensacion v
Liquidacion. Una vez aceptada la operacion por Asigna. MexDer lo informa a los
Miembros a través del Sistema SIVA Futuros. .

Registro de operaciones. El proceso de registro de operaciones ecn el sistema de
compensacion v liquidacion se traduce en forma automatica. mediante la recepcidn. de
operaciones capturadas y enviadas desde el sistema de negociacion de MexDer.

Rechazo de operaciones. Si la Camara de Compensacion rechaza una opemc:on. el
Coordinador de corro la cancela y notitica a la partes.
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Proceso de Compensacion. Al momento en que se registra una operacion en el sistema de
Compensacion y Liquidacion de Asigna. la posicion de la cuenta de destino en las que se
realizoé la operacion se actualiza en forma automatica conforme a los siguientes principios:

1-. Para las cuenias propias: $i la posicidon existente es corta. las posiciones cortas nuevas
se adicionan y las posiciones largas las cancelan. De igual forma. si la posicion existente es
larga. las posiciones largas nuevas se adicionan y las posiciones cortas las cancelan.

2-. Para ¢l caso de cuentas de clientes v de grupo que de manera simultaneas llevan
posiciones largas v cortas: las posiciones largas s¢ adicionan a las posiciones largas
existentes cuando el micembro en el momento de la contirmaciéon indicod apertura. Las
posiciones cortas se¢ adicionan a las posiciones cortas existentes cuando ¢l miembro en el
momento de la confirmacion indico apertura. Y las posiciones largas cancelan a las
posiciones cortas existentes cuando ¢l miembro en el momento de la contirmacion indico el
cierre.

PROCESO DE LIQUIDACION.

Asigna realiza un proceso de liquidacion “marking to market2. esto es. diariamente
actualiza las obligaciones y derechos de los Socios Liquidadores ante Asigna. Conforme a
este esquema. los saldos acrecdores o deudores que los Socios Liquidadores generan en un
dia de operacion se liquidan entre tas 9:00 ¥ las 10:00 hrs. Del dia de operaciones siguiente.

Liquidacion diaria. Son materia de liquidacion diaria: a) las ganancias » las pérdidas que
resulten de la variacion del precio de Liquidacion Diaria de los Contrato durante su
vigencia v hasta la fecha de vencimiento: b) las Aportaciones Iniciales correspondicntes a
los Contratos Abiertos. incluyendo los rendimientos generados en base al cilculo de este
dia: ¢) las aportaciones para la constitucion del Fondo de Compensacion. asi como los
rendimientos que estas generen en base al cilculo de ese dia. LLas cuotas y comisiones
correspondientes a los servicios de compensacion y liquidacion de la Camara de
Compensacion. son calculadas diariamente para liquidarlas en forma mensual en la
liquidacion del primer dia habil del mes subsecuente. segin se especifique en los reportes
de liquidacion Diaria correspondientes.

La cantidad total derivada de los conceptos descrito en cada traccion. integrard en lo
individual un saldo neto diario ¥ debera ser cubierta dnicamente en efectivo. Las
liquidaciones se calcularan tomando en cuenta el valor de las Aportaciones en valores ¥ en
efectivo en poder de Asigna al momento de la liquidacion.

Uso de valores. Los socios liquidadores pueden cubrir las aportaciones Iniciales Minimas
de sus posiciones o de las de sus clientes en valores. Esto se-realiza a través de un sistemn
que permite afectar las cuentas de valores de los depositantes de la S.D. Indeval que
administran las posiciones de los Socios Liquidadores » de Asigna. El monto del poratolio
que los Socios hayan depositado a ftavor de Asigna se reconoce en el sistema de
compensacion y liquidacion para etectos del calculo de las liquidaciones diarias o

extraordinarias.
4
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Liquidaciéon extraordinaria. Cuando existen condiciones de inestabilidad en

ta

negociacion del Activo Subyacente o cuando uno o varios Socios Liquidadores
incrementen en forma considerable Contratos Abiertos. la Camara de Compensacion podra

-requerirles durante el horario de operacion. que disminuyan los Contratos Abiertos

que

mantengan €n sus cuentas o. en su caso. que modifiquen sus aportaciones Iniciales Minimas
por medio de una Liquidacion Extraordinaria. misma que tinicamente se cubrird en efectivo

¥ podra ser requerida en cualquier momento durante la sesién de negociacién y antes

del

cierre del mercado a criterio de la Camara de Compensacion como parte de las facultades
extraordinarias. En ¢l caso de una Liquidacion Extraordinaria. la Camara de Compensacion
tomara en cuenta las Aportaciones Iniciales Minimas en valores para cubrir las perdidas

potenciales antes de realizar el requerimiento.

Liquidacion al vencimiento. Las operaciones se liquidardn en especie o en efectivo segon

se¢ determine en las Condiciones Generales de Contratacion. son materia de liquidaci

n al

vencimiento. los Contratos Abiertos al cierre de negociacién en la techa de vencimiento. La
liquidacion al vencimiento de los Contratos de Futuro sobre divisas se realiza en especic a
través de un banco agente que cuenta con oficinas en los E.U Mexicanos y en el pais de
origen de la divisa. mientras que la liquidacién al vencimiento de los Contratos de Futuros

sobre acciones se realiza en especie a través de una casa de bolsa agente.
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CAPITULO FUTUROS SOBRE TASAS DE
4 INTERES.

En esta seccion se describe el mercado financiero de futuros sobre tasas de interds. asi
como. la implicacion de comercializar con estos contratos. es decir. se desarrollan futuros
sobre valores. La funcion basica de estos contratos. y la forma de construir un contrato
adecuado para la empresa GRUPO MODELO. con los beneticios que le acarrea.

He6- A
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4.1 ;QUE ES UN CONTRATO DE FUTUROS SOBRE TASAS
DE INTERES?

Los contratos de futuros son de tipo estandarizado. transteribles. para vender o comprar un
determinado commodity o instrumento tinanciero. a una fecha determinada » a un precio
establecido.

De esta forma el vendedor (short) acucerda entregar un determinado item. conforme a lo
establecido en el contrato. y ¢l comprador (long) acuerda comprarlo.

Por e¢jemplo. la persona que adquiere un certificado de tesoreria se compromete a
comprarlo a una determinada fecha y a cierta tasa de interés que fue la negociada en el
contrato. Ello es diferente en el caso de una operacion spot (al contado). en Ia cual Jumo
con el pago del precio se recibe fisicamente el bien. o

En términos generales. podemos definir a los contratos de futuros sobre tasas de mten.;
como un “acuerdo legal corporativo entre un comprador ¥ un w.ndedor en el cual' . :

1-.El comprador acuerda aceptar la entrega de algo (CETES a 28 o 91 dms) aun. prec:o

e<pccm|.o al tinal d¢ un periodo designado.
2-.El vendedor acuerda hacer la entrega de algo (CETES a 28 091 dms) ;“ un prcc:o

especificado al final de un periodo designado.™ "

Existen varias caracteristicas que son propias de los contratos de fuluros. y

En principio. introducen el elemento tiempo a la transaccién. Esto noes, pnvau\'o de los
contratos de futuros. también lo tienen los forwards. Sin embargo..estox altimos' estan no
estandarizados. sino que son efectuados. en cierta forma. a la medida. Por:esta falta de
estandarizacion y por la inexistencia de bolsas donde se transen Ios tor\\nrd= es que su
comerciabilidad se ve muy debilitada.

Los contratos de futuros son transados en bolsas o instituciones organizadas. La funcién
basica de déstas es. justamente. establecer y controlar que se cumplan las reglas de este

mercadoe especial.

Una segunda caracteristica es la estandarizacion del contrato de futuros. especiticando
incluso la techa de su cumplimiento. Pricticamente. lo Gnico no estandarizado es el precio.

En tercer lugar. existe una bolsa o institucién que es intermediaria entre comprador y
vendedor. Una vez que la operacion se concreta no tienen por qué verse mas el comprador
» el vendedor. La bolsa. por otra parte. garantiza el contrato. por ello las obligaciones de
aquellos son con la bolsa o institucion.

' Fabozzi Frank 1. Modiglini Franco, Ferri Wichael G, M B itogi i Enice. 1996, 1526
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Al hablar de futuros sobre valores subyacentes cuyo valor depende de la tasa de interés. es
importante resaltar que estamos haciendo referencia de todos los instrumentos de deuda. Es
decir. = los luturos sobre tasa de interés son contrato a través de los cuales los compradores
» los vendedores se comprometen a comprar ¥ vender un cierto niimero de activos de deuda
en una fecha futura. a un precio pactado de antemano™ Al vencimiento del futuro. el
agente con la posicion corta entrega lu cantidad de titulos de deuda especificados en el
contrato al precio pactado (o 1asa pactada) y el agente con la posicion larga entrega dinero v
recibe los titulos.

4.2 FUNCION BASICA DE UN CONTRATO DE FUTUROS
SOBRE TASAS DE INTERES.

El inicio de la década de los setentia. marca un cambio drastico en las  relaciones
econdomicas internacionales al abandonarse la paridad fija que el délar mantenia con el oro
como producto de los acuerdos de Bretton Woods. La su presion de la paridad fija délar-
oro. propicia. en el plano internacional. que los bienes v servicios. las tasas de interds y los
tipos de cambio comenzaran a fluctuar libremente. determinados por las condiciones de
oferta y demanda de sus respectivos mercados. La libre flotacion. de los precios. muy
pronto se¢ transformo en una mayor volatilidad de los mismos. Por ciemplo: en ¢l caso de
los tipos de cambio. su mayor volatilidad dio por resultado que ¢l riesgo esperado de
devaluacion fuera. en la mayoria de los casos. superior a la paridad cubierta por las tasas de
interés entre las monedas contempladas en el intercambio. dando oportunidad a la
realizacion de ganancias por arbitraje entre mercados internacionales de divisas.,

Todo ello provocad. tremendas perturbaciones a un sinnmero de empresas ya que. la
incertidumbre crecia en torma espectacular. “Un gjemplo de los aspectos negativos de la
mayor volatilidad de las variables econdmicas fue sin duda la crisis de los Saving and
Loans (Instituciones de Ahorro y Préstamo) de los Estados Unidos. Como se¢ sabe estas
instituciones experimentaron un quebrantamiento masivo debido a las oscilaciones de las
tasas de interés.

El proceso de deterioro de los Saving and Loans se debid a que mantenian una cartera de
activos colocados preterentemente en el sector hipotecario. a tasas fijas v se tondeaban. o
corto plazo a tasas variables. El gap de estas instituciones era negativo » bajo esta
circunstancia un incremento en las tasas de interés implicaba una reduccion en ¢l valor totl
del portatolio. En ¢l contexto de estabilidad de precios » tasas de interés nominales fijas.
las Saving and Loans. obtenian un margen financiero atractivo. Cuando las tasas se hicieron
muy volatiles. experimentando una tendencia alcista. el gap negativo significo cuantiosas
pérdidas. las cuales representaron cerca de 300.000 millones de délares.™

Diaz Tinoce Lime, Hernandes Trillo Fausto, Futures » Opei I i s (Una Lo fony. Meéxico. T99R. pSt
21 Grupoe Asesores Financieros (GAT)L E1 Mereado Mexicano de Dinero. Capitales 3 Productos Deris ados: sus
instrumentos 3 sus usos. Mévico. 1998, p.31
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La inestabilidad de tasas y la desregulacién financiera ha significado que. a escala mundial.
los banqueros hayan incurrido en dos clases de especulaciones. previstas por Marx. a saber:

la tentacion especulativa en el manejo de sus portafolios de créditos y la tentacion
especulativa en el manejo de la cartera de valores. Es decir. de las operaciones del mercado
de dinero. ¢l resuliado ha sido las crisis bancarias. con un enorme desperdicio de recursos.

Un importante factor para el crecimiento del mercado financiero internacional se debio a la
creacion de instrumentos de cobertura. los cuales permitian contar con mecanismos de
proteccidén para hacer trente a la extrema volatilidad de los precios internacionales. comoe
las tasas de interés. los tipos de cambios v los precios de los commodities. El refinamiento
» sofisticacion del mercado de coberturas. ha estimulado una novedosa  ingenieria
financicra emanada de los grandes centros financicros: Londres. Nueva York. Tokio.
Luxemburgo. etc.

Asi pues. sin los futuros financieros. los inversionistas tendrian solamente una localidad
comercial para alterar las posiciones de la cartera. cuando obtuvieran nueva informacion
con expectativas de intluencia en ¢l valor de los activos. el mercado de efectivo. Si
escuchan noticias econdmicas. en las cuales se espera que ¢l valor de un activo se impacte
de manera adversa. los inversionistas querian reducir la exposicion al riesgo del precio de
este activo. Si hay expectativas de que la nueva informacion impacte el valor del activo
favorablemente. seria verdad lo opuesto: un inversionista aumentaria la exposicion al precio
de riesgo de este activo. Existen por supuesto. costos de transaceion asociados con el
alteramiento de la exposicion de un activo. los costos explicitos (comisiones). y los costos
de ejecucion (diferencias de oferta demanda » costos de impacto de mercado).

De aqui. surge la respuesta sobre la tuncidn basica de un contrato de futuros sobre tasas de
interés. que es precisamente. la de controlar el riesgo por la volatilidad en las tasas de
interés.

Como mucha gente en Meéxico. puede ser que usted tenga un adeudo pendiente con una
institucion financiera mexicana. muy probablemente un banco.

Su tasa de interés se encuentra. con toda probabilidad. ligada a las tasas establecidas por las
subastas semanales de instrumentos a corto plazo en el mercado de dinero. conocidos como
Certificados de Tesoreria de la federaciéon (Cetes). o a la Tasa Interbancaria de Equilibrio
(TIIE). que también se utiliza como tasa de referencia para prestamos empresariales.

Por ello. MexDer introdujo contrato a futuro sobre la tasa de interés de los Cetes a 91 dias »
las TIIE a 28 dias. Instrumentos que nos ayudan a controlar la volatilidad de los
movimientos en la tasa de interés que hayamos pactado ¥ a orbnmzar mejor las actividades
tinancieras a realizar.
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4.3 MATRIZ DE INDICADORES ESTRATEGICOS PARA
COMPRAR Y VENDER CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE
TASAS DE INTERES.

4.3.1 Concepto.

La premisa tundamental a considerar al operar un futuro es la tendencia del precio del titulo

_ o valor objeto del futuro. tratindose de operaciones de compra o de venta. Por esta razon. al
tomar la decision habra de considerarse. analizarse y evaluarse un "con‘iﬂumo de indicadores
estratégicos que nos permitan inferir la tendencia futura de los precios™ "

4.3.2 Estructura.

La matriz de indicadores estratégicos relativos:a’ la operacion:de tuturos‘de las asas de
interés en sus modalidades de compra ¥ venta se estructura de la siguiente manera:’

22 \réase articulo Jde Arturo Morales Castro, “Ricsgo Financiero y Mercados de Futttros™. Revista Administrate hoy. NMay o
2001, p.63.
0
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MATRIZ DE INDICADOR

CUADRO 4.1
ES ESTRATEGICOS PARA COMPRAR Y

VENDER FUTUROS DE LA TASA DE INTERES.

ESTRATEGIA DE COMPRA

ESTRATEGIA DE VENTA

Alza en los tipos de interés
Repunte en la intlacion
Crecimiento del medio circulante
Crecimiento de los déficit fiscales
¥ comerciales

Forialeza de las tasas de
internacionales

Alza en los intereses de las *
curomonedas

Depreciacion del tipo de cambio

Baja en los tipos de interés

Baja en la in{lacion

Disminucion del déficit fiscal

Debilitamiento de las

economias curopceas

e Mejoramiento de la balanza
comercial

e Bujaen los intereses de las
euromonedas

e Apreciacion del tipo de cambio

OTROS INDICADORES

OTROS INDICADORES

e Alzaen el indice Dow Jones

Administrate hoy .

FALLA DE QRIGEN
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e DBuja en el indice Dow Jones
e Baja en el indice de Precios y * Bajaen el oro
Cotizaciones e Flexibilidad financiera de la
® Alzaen el Oro Reserva Federal
e . Baja en los bonos corporativos e Alzaen el indice de Precios ¥
Cotizaciones
Fuente: Elaboricion propia con intormacion del aniculo: Riesgo Fi i > M do de Futuros. de la Revista
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4.4 TASA DE INTERES SPOT Y A FUTURO.

Iniciemos con la definicion de tasa de interés en general. se dice que ** es el precio pagado
-por un presiatario (o deudor) a un prestamista (o acreedor) por el uso de recursos durante
algun tiempo.”® La cantidad del préstamo es el principal. ¥ el precio pagado es un
porcentaje del principal por unidad de tiempo (por lo general un aiio).

La tasa de interés que proporciona la base para las demas tasas. es la tasa real libre de
riespo ¥ a corto plazo. Por rasa real queremos decir la tasa que prevaleceria en la economia
si se esperard que los precios promedio de los bienes y servicios se manwuvieran constantes
durante la vida del préstamo. Por tasa libre de riesgo que remos decir la tasa de un préstamo
cuyo prestatario no tallard en ninguna obligacion. Por corto plazo decimos que es la tasa de
un préstamo que tiene vencimiento a un ano. Todas las otras tasas de interés ditieren de esa
tasa de acucerdo con aspectos particulares del préstamo. como su vencimiento o riesgo de
incumplimiento. o debido a la presencia de la inflacion.

Dicho de otra forma. la tasa de interés spot o corriente para cierto plazo. por ejemplo anual
o a n-ailos. es la tasa de interés que se le pagaria a un a inversion que se realice al plazo
respectivo. Esto es. una tasa spot a | afo. es la tasa de interds que ganaria una inversion
una inversion realizada a un afio. una tasa spot a 3 anos s la tasa de interds (ue se pagaria a
una inversion realizada para ese periodo. ¥ asi para cada periodo que se quiera considerar.
Lo importante que se debe denotar es que esa “inversion™ que se esta considerando es una
inversion que solamente realiza pagos finales. es decir. que al final del plazo que se
considera sc¢ pagan intereses ¥ principal. sin que existan pagos intermedios de ninguna
indole como podrian ser pagos de cupones.

Por otro lado. la tasa de interés a futuro o forward. es la tasa de interés que existe de forma
implicita. entre dos tasas spot de diferentes periodos. De esta forma. podemos hablar de Ia
tasa forward a un aflo dentro de dos aios. por ejemplo. ¥ con esto nos estariamos refiriendo
a Ia tasa spot anual que posiblemente podra existir dentro de dos aflos ¥ es la tasa forward
implicita entre Ia tasa spot de dos y tres aflos. Veamos la siguiente notacion:

r
R :tasa forward implicita entre ¢l periodo 1 v 2 (v. Gr. Entre 90 y 180 dias)
L2
R
ol
R :tasa de interés spot para el periodo de 0 a 2 (v.gr. 180 dias). -

03 .

: tasa spot a un periodo (v.gr. a 90 dias) a la que se negocia un instrumento de deuda.

Por relaciones d arbitraje. estas tasa deben de cumplir la siguiente condicion:

2 r
SN EUENI |
02 ol 2

** Fabozzi Frank j. Maodiglini Franco. Op. cit. Mé

o 1996, p.214

]
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De esta relacion anterior despejemos la tasa forward implicita y obtenemos una expresion
de ella en términos de las tasas spot conocidas a partir de la curva de rendimiento
intertemporal. de esta forma la tasa que nos interesa queda definida de la siguiente manera:

Para que aun sea mas claro. consideremos un ¢jemplo. con datos obtenidos de la curva de
rendimiento intertemporal para Cetes publicada por la Bolsa Mexicana de Valores el 20 de
febrero de 1995, en su boletin bursatil. De ahi observamos que las tasas spot a 360 dias es
de 34.78% » a 720 dias es de 32.17%. Con estas observaciones nos podriamos preguntar
¢Cual es la tasa forward de 360 dias que existe entre uno y dos anos. de los cuales
conocemos su respectiva tasa spot? Con esta informacidn deducimos que:

R = tasa spot a 360 dias = 34.78
.

R =tasaspot a 720 dias = 32.17 (720-60) = 64.34
02

Por lo que la tasa forward a un afto implicita entre las wasas spot observadas a 360 » 720
dias es la siguiente:

5

v 2
R 90.180 " 1.+ R720 ] 1+ 0.6434 Lo 1,643

o= -

]

-1 =02193

[ I + R3eo ] 1+0.3478 . 1.3478"

Esto sl},mllc'\ que la tasa forward a 360 dias que existe implicitamente en la curva'de’
rendimiento intertemporal entre la tasa spot a 360 y' 720 dias observadas ac(ualmv..nlu es d|.
21.93%.

Es precisamente esta tasa implicita la que utilizaremos para realizar la evaluacion de los
futuros sobre tasa de interés. Cabe destacar que si no se realiza la evaluacion con esta tasa.
existen posibilidades de realizar procesos de arbitraje. A partir de la tasa for\\ard podemos‘
calcular una formula que nos permita calcular tasas a cualquier plazo.

Asi pues. supongamos un titulo con un a fecha de vencimiento T cuyos dias de vigencia son
(T — 1) » supongamos. ademas. una fecha intermedia entre hoy (1) ' T. denominada por M.

21 precio de un titulo con un a fecha de vencimiento T es igual a:

"
Y]

=p* [1 = r* (T —17360) ]
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donde:

ruT = tasa de interés pactada en t. para el periodo (t.T)

El preciv.; d;: ese titulo par‘a el periodo que vadeta M es iguz'll a:
Py o= P [1 + ruar* (M = U360) ]
,donde:

rus = tasa de interés para el periodo deca at

Finalmente. si nos planteamos la pregunta de cual va a ser el precio del bono cuando
estemos en M y le reste de vigencia el periodo M a T. éste va a ser igual a:

PT = PM* [ (1 + rmr* (T ~ M/360) ]
donde:
st = tasa de interés pactada para el periodo (M. T)

En el momento t. que es el momento actual. solamente conocemos la tasa pactada para el
periodo de t a T y la tasa de equivalencia para el periodo que va de t a M: no sabemos cuil
es la tasa que va a existir en el momento M. para el plazo de M-a T. por lo que podemos
denominar a esta tasa futura o tasa forward por 1f y,v. De esta forma. sustituyendo Py y Py,
en (3)

P 14 (M—v360) ) = (1 + 6 gae T —M3601 ) = (P 1+ rp® (T = v/360))

Lo anterior simple y scncillamente nos estd expresando que los rendimientos que se
obtienen por una inversion de Py realizada en ¢l momento t. para un periodo o plazode T —1
dias. deben de ser igual a los rendimientos que obtendrias si invierte esta mismia cantidad en
dos periodos. ¥ reinviertes los intereses. El primer periodo es de ta M y el segundo periodo
es de M a T. Si no se cumple esta condicion se podrian presentar condiciones de arbitrajes
permanentes. por lo que se consideraria que el mercado se encuentra en desequilibrio.

De la condicién anterior. que se debe de cumplir en equilibrio para no permitir la existencia
de arbitrajes permanentes. podemos entonces. despejar la tasa forward ¥ obtener que:

RF yp= {[ E+ rar* (T- 1/3(\0)]/[1 - Poag™ (M —1/360)]] -1 }' (360/T =M

La tasa anterior nos presenta un indicar de. dada la estructura de tasas actuales en t. ¢l
mercado espera que dentro de un periodo de M dias. la tasa que va a existir para el plazo de
M a T. queda definida con la expresion anterior. conociendo las tasas para los otros dos

periodos establecidos. ¢s decir. los periodos deta Ty deta M.
4
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Realicemos un ejemplo con tasas de periodos inferiores a un afio. Nuevamente. observamos
el boletin de Valuacion de la Bolsa Mexicana de Valores y tenemos que la tasa a 28 dias es
de 30.88% » que la tasa a 118 dias es de 29.38%. nos preguntamos: ;Como esperamos que
esté la tasa a 28 dias dentro de 90 dias?. y la respuesta es: Calculemos la tasa forward de 28
dentro de 90 dias. Utilizando el resultado anterior calculamos lo siguiente:

R",MT=[ { E- 0.2938% (1 18/360)] / [1 + 0.3088* (90/360)] } - ]* (360/28) = 22.7985%

Lo que signitfica es que dentro de 90 dias esperamos que la tasa de cetes a 28 dias sea del
22.7985%. Es decir. la tasa forward de 28 dias dentro dc 90 dias es de 22.7985%.

Con la expresion anterior. podemos obtener tasas forward de forma mas general entre
diferentes plazos.

Para hacer los calculos para cualquier plazo. es importante considerar la curva
intertemporal de tasa. la cual muestra las tasas spot a los plazos que se negocian en los
mercados ¥ nos seitala las expeciativas que en cierto momento tienen los agentes sobre ¢l
comportamicnto de estas. Es importante sefalar que estas curvas son diferentes en cada
mercado » puede variar de un dia para otro. dado que las expectativas de los agentes
cambian. Sin embargo. en un momento determinado el breakueven entre plazos sc cumple
para obtener la tasa forward como indicador de una tasa esperada.

4.5 VA_LUACION DE FUTUROS SOBRE TASAS DE
INTERES.

Si bien es cierto que hay diferentes tipos de futuros sobre tasas de interés. es importante
sefalar. que solamente nos vamos a referir a futuros sobre tasa de interds de corto plazo.
Esto es. a tfuturos referidos a instrumentos de deuda de corto plazo. es decir. instrumentos
de deuda que solamente pagan intereses v capital y que son negociados a descuento. En
Meéxico. como se sabe este tipo de instrumentos son conocidos como Cetes v sobre ellos
girara nuestro estudio. Como ya se sefialo. con un futuro sobre tasa de interés el vendedor
del mismo (la posicidn corta) se compromete a entregar una cierta cantidad de titulos de
deuda (v.gr. Cetes) que tengan un cierto periodo de vigencia (90 dias por ejemplo) a un
precio pactado al momento de entregar el futuro. en una fecha futura. es decir. al
vencimiente del contrato. Por su parte ¢l comprador (la posicion larga) sc compromete a
recibir los titulos y» pagar el precio pactado. Las ganancias de ambos. al vencimiento.
surgen porque existe una diferencia en tasas de interés entre la pactada ¥ la que existe en el
mercado al vencimiento del contrato.
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Para entender mejor lo anterior, supongamos que las partes entran a un futuro de un mes
sobre una tasa de interés de 28 dias. La tasa pactada es de 20%. al vencimiento del futuro.
un mes después. Ia tasa de Cetes 28 dias es de 40%. entonces el vendedor entrega el Cete a
una de 20% ¥ el comprador lo paga a ese precio. Con esto. el vendedor resulta ser el
ganador. ya que esta vendiendo un Cete a 28 dias (o con 28 dias de vigencia) a un precio
mayor que ¢l precio al que se esta negociando ese Cete en el mercado. El comprador. por su
parte es le perdedor. ya que ese mismo Cete de 28 dias. lo podria comprar a un precio
menor al que tiene que pagar por él.

Asi mismo. ¢s necesario que para realizar la valuacion distingamos dos fechas o periodos
imporante:

T: fecha de vencimiento del tuturo
T*: fecha de vencimiento del instrumento de deuda. por eiempio ¢l Cete

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

Por ejemplo. T* - T = 28 estarinmos diciendo que el futuro es sobre tasa de interés de 28
dias ( o sobre un instrumento de deuda con vigencia de 28 dias) y lo que se estaria
comprando ¥ vendiendo del contrato. serian Cetes con 28 dias de vigencia. Como podri
percatarse. pensar en que la vigencia del valor que se esta negociando a través del tuturo es
menor a la vigencia del contrato. no tiene ningtin sentido.

Por otra parte. supongamos también que r v r* son las tasas de interés spot existentes para
el periodo T » T* respectivamente. Por otra parte. sabemos que el valor nominal de un Cete
es de $ 10.00 v si consideramos tasas continuamente capitalizables. entonces el precio del.
Cete es igual o

P,=10 er 3"

Dado que ¢l valor subyacente que estamos considerando no paga ningun cupdn. ya
mostramos que el precio de un futuro cuyo valor subyacente es de este tipo. esto es un valor.
con ¢l cual no se incurre en costos de acarreo adicionnles. es solamente el prccio del
subyacente lHevado a valor futuro (es decir. lo inverso a “traer a valor presente’ ) Para
nuestro caso. entonces el precio al que se pactaria el futuro sera el siguiente:

F = P e rif-n
donde:
F, es el precio del futuro

P esel precio actual al que se estd ne&ocxando el valor subvacente -
r  es latasa de interds spot libre de riesgo para ¢l periodo T-t
(T-1) es el periodo de vigencia del futuro
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Dado que conocemos ¢l valor de P . lo sustituimos en la expresion anterior y encontramos
que:

Fl= 10 e-r('l"'-lvi car (T-t)

Simplificando la expression, obtenemos que el precio del futuro es:
Fl =10 rTrere °
Reagrupando encontramos que:
F, =10, o-m

donde: e¢s iatasa forwardde T*a T.

Utilizando de esta forma. la tasa formada es simple el promedio de dos tasas spot. (Hull.
1991). Sin embargo. de forma mas adecuada es utilizar el cilculo de esta tasa como se
sciiala en las formulas anteriores.

De esta forma. el precio del futuro expresa solamente ¢l precio solamente el precio que
tendria un Cete con ciertos dias de vigencia en la fecha de vencimiento del contrato. Si la
wasa forward resulta ser igual a la que se tenga en ¢l mercado para ¢l mismo plazo al
vencimiento del futuro ninguna de las dos partes involucradas en la negociacion del futuro
resultaria con pérdida o ganancia. Como ya se explica. cualquier diterencia que exista entre
la tasa forward ¥ la spot en la techa de vencimiento del contrato. se convierte ¢n pérdidas
para alguna de las partes » ganancias para al otra.

Por ejemplo:

Para hacer uso de la formula de valuacion planteada. utilicemos la tasa forward obtenida en
la seccion anterior. En el ejemplo desarrollado ahi. obtuvimos la tasa forward impliciia
entre la tasa spot a 360 dias y la de 720 dias. es decir. obtuvimos la tasa forward de 360
dins. De esta forma. supongamos que se emite un futuro a tres meses sobre Cetes a 360
dias, ;a que precio estariamos dispuestos a comprar o vender este futuro? Para contestar la
pregunta utilizaremos la tormula de valuacion obtenida:

Fl =10 o U
Del ejemplo de la seccién anterior. encontramos que la tasa forward a 360 dias es igual a
21.93%. por lo que aplicando la formula obtenemos lo siguiente.

* = S0L203(720-360)360 = -0.2193
l" 10 (720-300) 10 2

F1=8.0308

De acuerdo a esto. los agents estarian negociando comprar » vender un Cete a 360 dias
dentro de 12 meses a 5 8.0308. Obviamente. si el precio de mercado del Cete a 360 dias
dentro de 12 meses es diferente. esto significara pérdidas para alguna de las partes
ganancias para otra. 37
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Ejemplo.

Realicemos un cjemplo mds. Vamos a suponer que existe un futuro con vencimiento a un
mes ( 30 dias) sobre Cetes a 28 dias v gue “analizando la curva intertemporal de tasas que
publica la Bolsa Mexicana de Valores® f calculamos la tasa forward implicita entre la tasa
spot a 30 dias y a 56 dias. Aplicando lo establecido en la seccidn anterior. obtenemos que la”
tasa forward de 28 dias es de 41.6%. Con esto. entonces el precio del futuro deberd de ser
igual a: R

F =10 e-n.umsx._wv.w» = 10 -0 ta8B6m

F‘ =10 oA 10.0778) = 10 00324 =0.28

El resultado anterior lo que nos esta diciendo es que de acuerdo a la curva intertemporal de
tasas de Cetes. el precio al que se deberia comprar un Cete de 28 dias dentro de un mes es
de $9.28.

Note que en los dos ejemplos anteriores hemos dividido entre 360 el plazo del futuro. es
decir. hemos utilizado (T* - TV 360 ya que las tasas forward utilizadas son tasas anuales y
al dividir sobre 360 lo que estamos haciendo es obiener la tasa equivalente al plazo
utilizado deseado.

Cabe resaltar. que hemos estado utilizando tasas continuamente capitalizables.
generalmente esto se hace con fines de facilitar las matematicas: sin embargo. realizar el
ejercicio con tasas simples es muy valido. las diferencias son pocas. pero mayors conforme
el plazo aumenta.

4.6 COBERTURA DE RIESGO ASOCIADO A LA TASA DE
INTERES.

Dos son principalmente las decisiones que una empresa debe de tomar en relaciéon con la
evolucion futura de las tasas de interés: la decision de endeudamiento a corto plazo y» la
decision referente a invertir (financiar) los excesos (necesidades) temporales de su
tesoreria. ’

La decision de endeudarse a corto o largo plazo se toma. basicamente. comparando los
costos financieros asociados a cada una de las altemativas. En el caso de que decida
endeudarse a largo plazo. la empresa conoce con certeza los costos asociados a esa
estrategia. sin embargo. si durante ese periodo largo se observan bajas en las tasas de
interés la empresa incurre en altos costos de oportunidad.

** Bolsa Mexicuna de Valores. Boletin & ion de luacion de deuda. México 2001, p.129

"
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Por otra parte. si la empresa decide emitir deuda a corto plazo. ella no sabri los costos
financieros a los que tendri que incurrir al vencimiento y tenga que hacer nuevas
emisiones. El riesgo, en este caso para la empresa seria que las tasas de interés sc
-incrementen lo que se reflejaria en un costo de oportunidad si hubiera decidido emitir deuda
a largo plazo.
Lo que s¢ observa regularmente es que los intereses que tiene la empresa que pagar a sus
acreedores. estd diferentemente relacionado con los rendimientos que paga un instrumento
de deuda pablica. Generalmente. las empresas emisoras de deuda. pagan los rendimientos
que se ticnen con instrumentos de deuda pablica mas una prima adicional. de acuerdo a la
calificacion de riesgo que la empresa tenga. Dado que existe esta relacion entre los pagos
que la empresa tiene que hacer a sus acreedores ¥ los rendimientos de la deuda publica. es
imposible que la empresa pueda cubrir los riesgos asociados a movimientos en las tasas de
interés. mediante la utilizacion de tuturos sobre instrumentos de deuda pablica. que ademiis
son los mas comunmente emitidos.

De esta forma. una empresa que decide tinanciar sus necesidades financieras de mediano y
largo plazo mediante emisiones sucesivas de deuda a corto plazo. puede conocer de
antemano los costos financieros que una estrategia de este tipo le pueden signiticar. Esto lo
puede lograr tomando pesiciones cortas en el mercado de tuturos. es decir. mediante [a
venta de tuturos con fechas de vencimiento iguales a las fechas de su deuda (recuerde que
la estrategia de la empresa es realizar emisiones sucesivas de corto plazo).

Hlustremos lo anterior con un ¢gjemplo. Supongamos que una empresa necesita fondos a
corto plazo por un momento denominado por M dentro de seis meses. Lo que la empresa
desea es ascgurar de antemano. una tasa de interés dentro de seis meses. Para lograr esto.
entra con una posicion corta en el mercado de futuros con M/C contratos sobre Cetes a seis
meses. siendo C el valor nominal amparado en cada contrato (para nuestro caso seria $10
multiplicado por ¢l namero de Cetes que ampare el futuro). Nosotros sabemos que Ft =
10 e ¢1*-Dies el precio del futuro a seis meses. esto es. el precio de los Cetes de corto plazo
dentro de seis meses. Pero. para un mejor manegjo ¥ entendimiento. utilicemos la siguiente
expresion alternativa como precio del futuro. Fg¢=10-1.* donde 1" es el descuento con
Ia tasa de torward implicita en el tuturo. Ahora supongamos. que dentro de seis meses. cl
descuento. con la tasa existente a corto plazo es I ¥ se observa ademas que 1> [ . con
esta tasa. entonces la empresa dentro de seis meces incurrird en unos costos financieros de
M *1.°. Por lo que. dada la tasa existente dentro de seis meses el precio de los futuros al

vencimiento serian:
CFo=C(10 -0 )<CF,"=C(10—-1,%)

Con lo que la ganancia acumulada de los M/C futuros mantenidos en posicion corta. es
decir. vendidos. seria:

M/C (CF," - CF ,2) = M(F F® - CF *) (8]

th
]

Con lo que ¢l costo financiero de la empresa sera:
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Costos con intereses — Ganancias de la posicién en futuros =
MF 8- M(F® - F ) = MF® 2)

E!l cual es conocido de antemano, en el momento de tomar la posicién corta sobre . los
futuros. » por lo tanto. independiente de cual sea la tasa de interés a corto plazo vigente en
el momento de renovar la deuda de corto plazo. Lo que significa que la empresa elimina
todo riesgo de incurrir en costos financieros mayores a los ya conocidos ¥ expresados en la
ecuacion ultima.

Un segundo aspecto importante. y muy sensible a las fluctuaciones de las 1asas de interés.
es la planeacion de los flujos de efectivo en Ia tesoreria de la empresa.

Al disenar ¢l plan de flujos de tesoreria, aparecen gencralmente y de torma periddica
excesos o necesidades de recursos de corto plazo importantes para ¢l equilibrio de la
tesoreria. Si los encargados de ésta. no consideran los costos asociados a cubrir los
requerimientos de corto plazo. o bien. no consideran los ingresos extraordinarios que se
podrian generar con los excesos de largo plazo. esiarian incurriendo en una pérdida
potencial. Tanto los costos como los ingresos financieros de los aspectos sefalados.
dependera logicamente de las fluctuaciones de las tasas de inte a corto plazo vigentes en
el momento ¢n que se presente alpuna de las posibilidades reteridas.

Para los periodos en que se prevean necesidades de fondos. el costo financiero de los
mismos. puede fijarse mediante la venta de futuros. de igual forma como se sefialé
anteriormente para el caso de negociacion de deuda de corto plazo.

Por otro lado. para los periodos en que se prevean excesos de recursos en la tesoreria, los
ingresos extraordinarios a obtener de los mismos pueden determinarse de antemano
mediante la compra de futuros con vencimiento en ¢l momento en que tales excesos sc
espera que aparezcan. La operacion seria inversa a la operacion anterior y resumida por las
ecuaciones (1) ¥ (2).

4.7 LA BASE.

Un concepto muy |mponanlc en el mercado de futuros es La_Base. también conocida como

el *Eslabon cntre los QL‘ cios spot 3 a future”. “La Base se define como la diferencia entre
o)

el precio spot o precio en efectivo v el precio a futuro™ . concretamente. 1a Base se define

como:

Base, ¢ = Precio Spot — Precio Futuro,

** Diaz Tinoco laime. Uernandes Tritlo Fausto. Futuroes y Opei Fi i (Una [ntroduccion). \Mdésico. 1998, p.6t

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




Grafica 1. Relacién entre Precio Spot y Precio Futuro.
o~ Mereado cn situacion
T~ _Canunge
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Base r = S(— Fur

/ Precio Spot
S m—m—em s ffrgeia g Faturo

Mercado en situaciton
Backwardation’
43

Tiempo
Fuente: Datos numiados del Bibro futures s opciones financicras p.il

Si la base. de forma como la definimos. es negativa vamos a decir que los precios estan
completamente descritos por una relacion determinada solamente por los costos de acarrco
v esta condicion esta condicion es comunmente conocida como contango. Por el contrario.
si la base es positiva, lo que significa que el precio spot es mayor al precio futuro. el
mercado sc dice que se encuentra Backwardation. ¥ en esta situacion se dice que el precio
futuro esta determinado por los costos de acarreo mas otros factores difercntes como
pueden ser expectativas. exceso de oferta de ventas a fuluro. etc. Si solamente los costos de
acarreo estan determinando la relacion entre los precios. el precio futuro por ninguna razén
puede ser interior al precio spot.

Grafica 2. Comportamiento de la Base.
Originada del comportamiento de precio de la grifica 1 anterior.

n
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Fuente: datos tomados ded libro Futtros » Opciones financivras p.62
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Los dos términos Backwardation vy cotango. pueden ser utilizados para describir la senda de
evoluciéon de los precios a futuro. desde los contratos mis préoximos a vencimientos hasta
los mas alejados. Un mercado que se encuentrn en una situacion de cotango es
caracterizado por presentar un crecimiento progresivo en los precios de a futuro conforme
mas alejado de la fecha de vencimiento se encuentre el contrato. por otro lado. un mercado
en situacion de Backwardation se " caracteriza porque los precios s futuro son
progresivamente menores mientras mas alejados se encuentren los contratos de la fecha de
su vencimiento.

De todo lo anterior. entonces podemos decir que cuando un mercado se encuentra en una
situacion comoe la conocida como cotango. los precios a futuro vamos a decir que se
encuentran totalmente explicados por el tiempo v los costos de acarreo. Por ¢l contrario. si
el precio a futuro es inferior al precio spot. » decimos que el mercado se encuentra en una
situacion Backwardation. el precio a futuro no esta explicado por la relacién establecida por
los costos de acarreo. Es importante aclarar que ambas situaciones de mercado no son
permanentes. esto significa que en un dia o en un periodo el mercado de un contrato puede
tener precio a futuro inferior al precio spot. pero otro dia o en otro periodo se puede
observar la relacion inversa en los precios.

UTILIZACION DE LA BASE.

El riespo de la Base. es el riesgo asociado a la diferencia entre el precio spot » el precio a
futuro. esencialmente a un agente que estd interesado en cubrir alguna posicion. le interesa
cambiar ¢l riesgo precio. esto es el riesgo asociado a movimientos en los precios. por el
riesgo de la base. Para entender un poco mas sobre esto. consideremos a un inversionista
quien mantiene una posicién corta o larga sobre un activo cuyo precio spot es S, el riesgo
precio que se corre es que el precio del activo cambie a §°|. esto significa que el riespo al
que se encuentra propenso el inversionista es el cambio en el precio del activo. éste es. S -
S, = S’ .Para cubrir este riesgo. el inversionista wtiliza un futuro sobre un subyacente
correlacionado positivamente con ¢l precio del activo que desea cubrir. por lo que el rieszo
se reduce a la diferencia entre ¢l cambio en el precio del active que mantiene en su poder v
la diferencia del precio tuturo con el cual se esta cubriendo. esto es.

(S - Sy)—(F - Fy,)

Utilizando la diferencia entre ambas cantidades por el hecho que el inversionista toma una
posicién contraria en el futuro a la que tienc en el activo. Si reagrupamos términos de la
expresion anterior tenemos que:

(Sy- F'N)—(S,-Fp)

Por como fue definida la base.la expresion anterior la podemos reexpresar de la siguiente

forma:
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Base’| - Base,

La Base, es conocida. no asi la segunda la cual es desconocida actualmente. en ese sentido
su valor es aleatorio.

Un inversionista que no se cubre se enfrenta al riesgo asociado con cambios en ¢l precio de
su activo. Pro su parte. un inversionista que cubre su posicién contra movimientos en el
precio de su activo. enfrenta solamente el riesgo de la Base. esto ¢s que ol valor de ella
pueda cambiar. Por definicién la Base es S-F y el precio a futuro. de acuerdo a la teoria de
los costos de acarrco. es F = S + CA. si sustituimos el precio futuro en la expresion de la
Base. encontramos que: .

Base=F+CA-F=CA .

Esto significa que la Base es igual a los costos de acarreo. ¥ dado que estos costos on
conocidos v si pudiédramos conocer su evolucion a lo largo de la vigencia del contrato.
entonces ¢l valor de la Base pudiera ser perfectamente conocida. con o que la cobertura
seria perfecta. sin embargo. siempre van a existir algunos elementos aleatorios que van ha
hacer que la cobertura no sea cien por ciento perfecta. Para minimizar este riesgo. siempre
deseariamos que el precio del y el precio future estén altamente correlacionados. Si se
encontrard una correlacion de 1.0, entonces ¢l riesgo Base se eliminaria totalmente con lo
que la cobertura scria perfecta. Pero a pesar de que no lo es. lo que si sucede ¢s que ¢l
riesgo Base siempre va a ser menor al riesgo precio. Para entender atn mas lo anterior.
veamos el siguiente ejemplo.

Es importante evaluar si la Base se fortalece o se debilita. Mientras mas positiva (o menos
negativa) sea la Base diremos que mas se tortalece 0 mas fuerte ¢s. En cambio. mientras
mads negativa (0 menos pequena en términos positivos) sea. se dice que la Base se debilita.
Por ejemplo un cambio e¢n la Base de 10 punto abajo. esto es el precio spot NS 0.10
inferior al precio a futuro. a 3 puntos abajo (precio spot NS 0.05 abajo del precio a futuro).
se dice que la Base se ha fortalecido aun a pesar que continua siendo negativa. En otro caso
supongamos que tenemos una Base positiva de 20 puntos (NS 0.20) y ésta cambia a ser de
15 puntos arriba (NS 0.13) se dice que la Base se debilita. atn a pesar de que continda
siendo positiva.

Supongamos. que algan inversionista realiza la siguicnte transaccion. con el objeto de
cubrir una posicién que mantiene sobre un activo y desea transterir el riesgo precio y tomar
solamente el riesgo de la Base. Las operaciones se resumen en el cuadro uiente:
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Mercado Spot Mercado de Futuros Base

30 dic. Precio del activo N§ 3.15 Vende futuro de junio a -0.35"

N$ 3.50
25 jun. Vende el activoen N$ 2.65 Compra futuro de junio -0.35
aNS$ 3.00
Cambio N$ 0.50 0.00
Precio spot al vender
¢l activo + N$ 2.65
Ganancia en la posiciéon
con futuros + N$ 0.50
Precio neto de venta NS 5.15

Fuente: Datos tomados del bro [ uturos s opeiones Dniancierits p.os

El ejemplo anterior muestra que utilizando el indicador de la Base. una venta a futuro puede
ser mas cfectiva. lo contrario se puede ver si la Base es positiva. ya que nos generaria una
cobertura larga. lo que se observaria en una mejor compra a futuro.

Finalmente. habria que sefalar que si el precio spot como el precio a futuro cambian en la
misma magnitud. la Base no cambia. En este caso. la magnitud en unidades de posicién en
que sc ticnen en el activo ¥ en futuros son idénticas con lo que cualquier pérdida (o
ganancia) en la posicién sobre el activo va a ser compensada totalmente con la posicion en
futuros. con lo que se elimina totalmente el riesgo precio. También. como ya se menciono.
si la Base cambia para ¢l inversionista pucde adelantarse a los cambios. se puede cubrir
perfectamente la posicion que se tenga sobre ¢l activo.

4.8 CARACTERISTICAS DE UN CONTRATO DE FUTUROS
SOBRE TASAS DE INTERES (CETES 91) PARA LA
EMPRESA GRUPO MODELO.

4.8.1 Generalidades.

Grupo Modelo. fundado en 1925, es lider en la elaboracion. distribucion y venta de
cerveza en México. con una participacion en el mercado nacional ¥ de exportacion de
60.7% al 31 de diciembre de 2000. Cuenta con ocho plantas cerveceras en la Republica
Mexicana. con una capacidad instalada de 46.0 millones de hectolitros anuales de cerveza.
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Actualmente cuenta con 10 marcas. destacando Corona extra. la cerveza mexicana de
mayor venia en el mundo. Modelo Especial. Victoria. Pacifico. Negra Modelo » otras de
cardcter regional, Exporta cinco marcas con presencia en mas de 150 paises v e¢s importador
exclusivo en México de las cervezas producidas por la compaiiia estadounidense Anheuser-
Busch. entre las cuales sse incluyen las marcas Budweiser y Bud Light. Desde 1994, Grupo
Modelo cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores. con ia clave de pizarra GMODELOC.

Durante la década de los veinte. existinn en México muchas cervecerias pequenas. sobre
todo en el norte del pais. Se trataban de compaitias con presencia local 3 regional. con Ia
capacidad sutficiente para satistacer la demanda del mercado.

Fue el 23 de octubre de 1925 cuan Don Braulio Iriarte. acompanado por el presidente
calles. inauguro Cerveceria Modelo. S.A  en la ciudad de México. mejor conocida por su
marca corona. Poco después. Don Pablo Diez Ferndandez pasé a formar parte de la
compaiiia con ¢l objetivo de construir una empresa con presencia nacional. capaz de captar
¥ satisfacer la necesidad del publico consumidor de cerveza.

Don Pablo Diez. quien fuera posteriormente presidente. director general ¥ accionista
mayoritario de la compaiia. llevé a cabo una importante politica de expansion a través. de
inversiones y adquisiciones de plantas cerveceras. fabricas de malta » asociaciones
estratégicas para asegurar el suministro de insumos mas importantes.

Estas compaiiias se ubican en zonas estratégicas de la Republica Mexicana, como es el‘caso
de cerveceria de Toluca » Meéxico (1935). productora de la marca Vlcmrm. Cer\'ecerm,
estrella (1934) Cerveceria del pacifico (1954). productora de la marca pncxllcn. Cerve;erm
Modelo del Noreste (1960) » Cerveceria Modelo de Torreon (]066) e .

Manuel AI\ arez ¥ Antonio Femandez.

A continuacion se presenta la ficha técnica™ de GRUPO MODELO-
Bolsa Mexicana de Valores S.A. .de. C.V. lntormncxon
correspondicnte al 4to. Trimestre del 2001. T

=)
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Nombre de 1a empresa o Razén Social: Grupo Modelo S.A de C.V.

Nombre Comercial o clave de pizarra: GModelo

Fecha de Constitucion: 21 de noviembre 1991

Fecha de Tascripeion a la Bolsa Mexicana de Valores: febrero 16 de 1994
Dircccion: Campos eliseos no, 400 piso 8 col. Lomas de chapultepec. cp. 11000
Direccion en Internet: www.gmodelo.com.ms

Teléfono: (33 281-01-14

Fax: (3) 280-67-18

Sector: Industria de la Transtformacion

Ramo economico: Productos alimenticios. bebidas y tabacos

Numero de Empleados: 23199

Numero de Obreros: 23383

Total: 46582 .

Por otro lado. se presenta el analisis tactorial de la empresa Grupo Modelo. con el fin de
determinar cudles podrian ser sus fortalezas (oportunidades) ¥ sus debilidades (riesgos).

ANALISIS FACTORIAL
ELEMENTOS ESTRATEGICOS DEL NEGOCIO.

MISION:
Fabricar. distribuir y vender cerveza de calidad
e Con un servicio excelente
A un precio competitivo
Optimizando recursos
Superando las expectativas del cliente
Con la colaboracion de todo el personal. proveedores y distribuidores.
contribuyendo a su desarrollo econdmico. cultural y social.
e Mejorando la rentabilidad del negocio
e Protegiendo el medio ambiente ¥
e Cooperando con el progreso de la sociedad y del pais.

RAZON SOCIAL:
Sociedad anonima de capital variable.

SECTOR

Alimentos. tabaco » bebida
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RAMA ECONOMICA

Se dedican a la exportacidon e importacién de cerveza a todo el mundo en general
proporcionando la calidad del producto que es la deliciosa ' cerveza.  produccion.

distribucion. venta. exportacion e importacion de cerveza.

CONSE.JO ADMINISTRATIVO:

El actual Consejo Administrativo de MODELO fue-designado’. en la- lea’
extraordinaria de acciones celebrada el 11 de junio de 1993 y quedé de la siguiente manera:

Presidente
Don Antonio Fernindez Rodriguez

Miembro honorario asesor del consejo
Don August A. Busch (I
Vicepresidentes .
Don Pablo Aramburu Zavala Don Menesio Diez Riega
Don Valentin Diez Morodo Don Juan Sanchez Navarro y Pedn -
Secretario
Lic. Agustin Santamaria Vizquez
Prosecretario
Lic. Alejandro Duclaud Gonzalez de Castilia

Consejeros Propictarios Consejeros suplentes

Antonio Ferndandez Rodriguez Carlos Fernandez Gonzalez
Pablo Aramburu Zabala Ocaranza Paulo Parricio Zapata Navarro
Nemesio Diez Riega Alfonso Cervantes Riba
Valentin Dicz Morodo Jesias Fernandez del cojo

Juan Sanchez Navarro y Peén Mario Alvarez Yates

Emilio Carrillo Gamboa Alfonso Cervantes Riba
Claudio X. Gonzalez Laporte Joaquin Sordo Barba

Luis Gonazilez Diez Salvador Lopez Lec

Pablo Gonzilez Diez Cesarco Gonzilez Diez
Raoberto Hernandez Ramirez : Laurentino Garcia Gonzilez
Agustin Santamaria Vazquez Alegjandro Duciaud Gonzilez de Castilla
Jhon H. Pumell Jesus Rangel

Jesé Aguirre Juan Citron

Samuel Garcia Cuellar Jaime Yordan

Comisarios Propiectarios
C.P. Hugo Alegjandro Lara Silva C.P. Jesus Hoyos Roldan

Comisarios Suplentes
C.P. Valentin Holguera Altamirano C.P. Javier Soni Ocampo
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PRINCIPALES MARCAS
Corona Modelo. Especial. Victoria. Pacifico. Estrella. Negra Modelo. Monlejo. Léon ne&ra.
Corona Light, . ;

Corona Extra. es la marca lider en 1a Industrm Cervecera Me\lcnna v lu cerveza mexicana
de mayor venta en el mundo. B

Negra Modeglo. cerveza premium mejor conocida como “la erema de Ia cerveza™,
Corona light. fue Ia primera cerveza de tipo light lager que produjo grupo moclelo.
Pacifico. de tipo pilsener. es principalmente producida en Cerveceria Pacifico.

33 ispecial. principalmentc vendida en lata. es la segunda cerveza de mayor venta de
grupo modelo. -

Estrella. data de finales del siglo pasado.

Laght Modelo. cerveza de tipo light lager.

Leon Negra. es una de las marcas mas antiguas de grupo Modelo.

Yictoria. por su tradicién forma parte de la historia de México.

Montgio. s una marca regional. encontrada principalmente en el sudésle de México.

EMPRESAS ASOCIADAS
PROCERMEX
ASIACERMEX
EUROCERNMEX
IBEROCERMEX
LATINCERMEX
CANCERMEX

INAMEX

TOTAL DE EMPRESAS SUBSIDIARIAS
fFabricas de cerveza:

Cerveceria Modelo S.A de C.V.

Compaiiia Cervecera de Zacatecas, S.A de C.V.
Compaitia Cervecera del tropico. S.A de C.V.
Cerveceria Modelo de Guadalajara. S.A de C.V.
Cerveceria Modelo de Torreon. S.A. de C.V.
Cerveceria Modelo del Noreste. S.A de C.V.
Cerveceria del Pacifico. S.A. de C.V.
Cerveceria Yucateca. S.A de C.V.
Transtormadora de cebada a malta:

Cebadas y Mahas. S.A de C.V. . 68
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Fabricante de Maquinaria:
INAMEX de cerveza v malta. S.A de C.V.

Agencias distribuidoras de cervezas v tros productos:
La Modelo en Monterrey. S.A de C.V.

Cerveza Corona en Colima. S.ade C. V.’

Impulsora Mercantil distribuidora del Bravo. S.A de C.\.
Sociedad mercantil de Morelos. S.A de C.V.
Cerveza Modelo en Vallarta. S.A. de C.V.

Cerveza Corona de Guadalajara. S.A. de C.V.
Impulsora mercantil de Saltillo. S.A de C.V.
Impulsora mercantil de la Costa. S.A de C.V.

La Cerveza Coronal del Centro. S.A. de C.V.
Distribuidora Modelo dde Toluca. S.A. de C.V.

Controladora de empresas  distribuidoras de cervezas y otros productos en el extranjero:
PROCERMEX. INC.

Inmobiliaria donde se realiza la distribucion de cerveza' v ptrso produclos.

Inmobiliaria de Tampico. S.A de C.V.

Promotora del Sureste. S.A. de C.V.,

Inmobiliaria Bajaca. S.A. de C.V.

Impulsora del Nazas. S.A. de C.V.

Impulsora Tapatia. S
Impulsora de la Periteris
Mectropolitana de bienes raices. S.A. de C.V.
Administracion ¥ promocion de inmuebles. S.A. de C.V:
Impulsora Potosina. S.A, de C.V.

Promotora ¢ impulsora S.A. de C.V.

Dirceecion de fabricas

Extractos y maltas

Arrendadora ' promotora deportiva de Toluca

Gondi .
Fabrica nacional de malia - :
Envases de Zacatecas

Tapas y tapones de zacatecas

Promotora de servicios de zacatecas

Seeger industrial

Diblo

Fabrica nacional de vidrio

PRINCIPALES SUBSIDIARIOS:
Direceion de Fabricas

Extractos » Maltas

Arrendadora y promotora deportiva de Toluca
Gondi

Fabrica Nacional de Mala
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Envases de zacatecas

Tapas y tapones de zacatecas
Promotora de servicios de zacatecas
Seeger industrial

Diblo

Fabrica nacional de vidrio

COMPETENCIA:
Fomento Econdémico Mexicano. S.A. de C. V.

Grupo modelo. tundado en 1925, es lider en la elaboracion. distribucién y venta de cerveza
en México. con una participacion en el mercado nacional ¥ de exportacion mayvor al 57%
Cuenta con ocho plantas cerveceras en la Republica Mexicana. con una capacidad instalada
de 39.5 millones de hectolitros anuales de cerveza. Actualmente tiene 10 marcas.
destacando Corona Extra. la cerveza mexicana de mayor venta en el mundo. Modelo
Especial. Victoria. Pacifico. Negra Modelo v otras de caricter regional. Exporta cinco
marcas con presencia en mis de 140 paises ¥ es importador exclusivo en México de las
cervezas producidas por la compaiiin estadounidense Anheuser-Busch. entre las cuales se
incluye las marcas Budweiser ¥ Bud Light. Desde 1994, Grupo Modelo cotiza en la Bolsa
Mexicana de Valores. con la clave de pizarra Gmodeceloc.

UBICACION DE PLANTAS INDUSTRIALES
9 plantas las cuales se encuentran:
Guadalajara

Meéxico

Ciudad Obregoén

Sonora

Mazatlan Sinaloa

Torreon Coahuila

Tuxtepec Oaxaca

MNérida Yucatan

Calera de Victor Rosales Zacatecas

RELACION CON INVERSIONISTAS

Li. Jose Pares Gutierrez (Director de informacion a mversnomslus)

Teléfono: 3-281-01-14 Fax: 5-280-67-18 E-muail: m\'rrrelauons"knwdelo com.mx

Politica de dividendos. la politica grupo modelo consiste en ¢l pago de:dividendos en
cfectivo. por otra parte. el rendimiento anual de la accién de grupo modelo fue de 23.3%
mientras que de forma acumulada en los Gitimos 5 aios alcanzo 346.1%. ¥ :
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MODERNIZACION TECNOLOGICA
Se realizan fuertes inversiones para continuur a la vanguardia tecnolégica. tanto en equipo
como en recursos humanos.

Uno de los grandes retos que se presentd durante 1999, en el drea de sistemas fue el
afrontar sin problemas la transicion ‘al afio 2000. La capacitacion del personal. la
infraestructura creada. la actualizacién de equipos. sistemas y procedimiento. permitieron
una transicion satisfactoria en todas las areas de la organizacion.

La moderna red de distribucion de grupo l’l‘lOdLIO permitio el lanzamiento al ntercado. en el
mes de agosto. del sistema “Cerveza a tu casa™ por internet para la ciudad de México. Con
este servicio los habitantes de esta ciudad pueden realizar. a través de su computadora.
pedidos desde un carton de cerveza para entrega a domicilia sin costo.

Finalmente. dada la importancia que tiene la tecnologia de la informacién. Grupo Modelo
continua invirtiendo en tecnologia de punta que permita tener la intraestructura necesaria
para la oportuna toma de decisiones.

PROYECTOS REALIZADO.

En 1999, grupo Modelo. es especial sus subsidiarias Inamex d Cerveza y MNlalta. realizaron
diversos proyectos en distintas partes de | pais. La participacion de Inamex en los proyectos
de ampliacion y modemnizacion del grupo ha generado importante beneticios.
Incrementando su capacidad anual instalada a 90.000 toneladas de malta. 20%.

Las compaiiias tleteras. tramo ¥ fleza. dedicadas al transporte de insumos y cerveza del
grupo. aumentan su tlota vehicular de manera significativa. contando actualmente con 663
vehiculos. se realizaron inversiones para incorporar nuevas tecnologias en esta drea. tales
como sistemas de localizacion satelital.

Se concretaron diversos aspectos entre los que destaca la amtomatizacion de transacciones a
traveés del intercambio electronico de datos entre distintas companias del grupo.

Sistema de videoconferencia se ha hecho mas eficaz.

Logro. incrementar ligeramente su participacién tanto en mercado domestico como de
exportacion. al alcanzar 54.9% v 83.3% respectivamente.

Llevo acabo el lanzamiento de la nueva imagen de marcas regionales Leon y Montejo. este
nuevo proyecto ha tenido gran aceptacién entre el pablico consumidor. -

Expansiones ¥ aumento de planta en Cerveceria del Tropico.
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ASPECTOS DEL MEDIO AMBIENTE.

Entre los objetivos de Grupo destaca el compromiso de cuidar el ambiente 'y prevenir-la

contaminacion. a través de normas y programas para la utilizaciéon eficiente’ de los recursos
naturales. disminucion » control de las emisiones contammames del mre. agua’ ¥ suelo.‘
cumpliendo con la l-.ysl.luon vigente.

Por otra parte. ha sido preocupacion de la empresa la’ dltusmn a“la pnbla Hion: de los
beneficios de la proteccién ambiental y para ello. a través de los medios’ de¢’comunicacion
internos y» externos. Grupo Modelo apoya la prmecc dn del medlo ambmme de’ manur'l
permanente. e

Cabe resaltar la implantacion y certificacion del Sistema-de admlmstracnon »Amblenlul de:
acuerdo con la norma internacional ISO 14001 en Ia compaﬁl

De las ocho cervecerias del Grupo. cinco ya han rec:bldo el certlhcndo dc. Induslrla lepm.
otorgado por ¢l Gobierno Federal. g

PROYECTOS POR REALIZAR.

Se continuarin con los trabajos de consiruccion de las plantas de tratamiento de aguas
residuales en las tabricas de Torredn. Mazatlan. Guadalajara y Meéxico. asi como.en las
ampliaciones de Zacatecas y Cd. Obregdn.

Se destinard 840 millones de pesos del monto de inversiones. a la construccion de la tercera
¥ cuarta etapas de Cia. Cervecera de Zacatecas. con lo que su capacidad anual alcanzari
20.0 millones de hectolitros. Dichas ampliaciones representan un incremento en la
capacidad de produccion de 5.0 millones de hectolitros para cada etapa. las cuales estin:
programadas iniciar en los 2001 y 2003. respectivamente.

Se invertirin en el drea de ventas 756 millones de pesos. .en nuevas instalaciones.
remodelaciones y ampliaciones de distribuidoras. modeladoras. tiendas de convivencia y
depdsitos para la venta de cerveza, destacando la construccién de la distribuidora Cervcza
Corona en Colima. -

Las expectativas del afio venidero son positivas. ya que la compafiia. muestra una solida
posicion financiera y de mercado. permitira continuar con los planes de expansion. Para lo
que la Cia. podra hacerle frente a la demanda tutura. .
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Para finalizar el analisis factorial..se presenta a continuacién:

FORTALEZAS

DEBILIDADES

La marca es conocida a nivel mundial. El nivel de exportaciones ha crecido tanto
que la marca goza de reconocimiento en mis de 150 paises alrededor del mundo.
Gran preferencn en el mercado nacional. Es consumida por personas de dlfereme<
edades sin importar estrato social al que pertenezcan,

Distribuidor de productos de importacion. Se encarga de comercializar marcas de-
cerveza extranjera en México. por ejemplo Budweiser. .
Diversas marcas. Maneja 10 diferentes marcas en diferentes prc<u1lacm|1es (I'ua o
botella) v es |mporlndor exclusivo de Anheuser-Busch. :
Tiene su propia transformadora de cebada » malta. Cuenta con la mhaestructurn
necesaria para transformar su materia pl’ll’“ﬂ.

Es fabricante de su propia maquinaria. : :
Es de consuma popular. Precio accesible y competitivo para cualquler mvel :
econdmico. o
Distribucion en toda la Republica. Las deferentes marcas de esta emxsor'l se \'enden .
en todos los estados de la republica Mexicana. abarcando desde ld: zonas rurales
hasta las grandes ciudades. SN
Fuerte campaiia publicitaria a nivel nacional e internacional. Su- mn.rcndotecnm -
abarca todos los medios masivos de comunicacién (television. r.\dlo. pL!‘lOdlCO.
Internet. revista. ete.) ; e

Cerveceria Cuauhutémoc moctezuma esti abarcando mads mercndo &rnclas a:la
cerveza Sol. La campana publicitaria de esta empresa estd d|nE|dn pr'nclpulmeme a;:
los jovenes.
Bajaron exportaciones debido a las condiciones econémicas. politicas’y socmles d
E.U.A. La recesion econdmica de E.U.A. se vio reﬂejnda en (odos os ectores v

tinancieros afectando el intercambio econdmico. S
Aumento en el precio de sus productos a causa de la 1mposnc10n del
del lero de enero de 2002, -
Imagen conservadora. No estd dirigido especialmente aun mercndo ¥ eslo ha sndo

desde su fundacion. ) .
Rusin copié la torma de la cerveza Corona ¥ comercializa el producto en ese pais.

Pierde mercado en esa region.

’.E s Pia pdnié

A manera de conclusion podemos decir que. Grupo Modelo se ha consolidado a través de
los aftos como una de las compaiiias mexicanas mds importantes » con gran presencia a
nivel internacional ya que su mercado abarca mas de 150 paises. caracterizindose por ser la
mads fuerte en su sector (industria de la ransformacién. en el ramo de alimentos. tabaco
bebida) teniendo como unico competidor a FEMSA Cerveza. lo que le ha permitido

permanecer en el gusto de los consumidores a través de los anos.
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A pesar. de contar con una imagen conservadora ha brindado a los accionistas la confianza
de seguir formando parte de un grupo que asegura utilidades s@mﬁcauvas al termmar cada

periodo.

Una vez determinadas las fortalezas y las debilidades de.la ‘empresa "Grudeodelo". se

pasara a determinar el modelo de S|mulnc10n de un contmto de coberlu

para esta empresa.

4.8.2 Riesgo de mercado por tasas deinterés

Riesgo de¢ mercado. Es uno de los’ tipos: de: rlesbo que entrenta:la-empresa.’y.

de tasas d

interés

se:debe

entender como aquel riesgo que presenta’un: negocio . por lavolatilidad ‘e lds variables
macroecondmicas. tales como la inflacién. el tipo ‘de cambio’y por’ supuesto la tasa de
interés. Dicha volatilidad de estas variables tendrin un efecto a favor o en contra de la

empresa.

A continuaciéon véase el siguiente cuadro que nuestra las diferentes tasas de interés de
Néxico. con base a diversos escenarios econémicos.

6.75% 7.60°% 7.90% 8.39% 8.01%0 8.43%
OPTIMISTA

5.82% 6.78% 7.15% 8.11% 7.953% 8.22%0
PESIMISTA

7.15% 8.35% 8.12% 8.63% 8.435 8.75%
Fuente: Datos tomados de Banco de Mexica,  “indicad TPronostcos

Economicos™ det 2001

ores Economicos. del 2000 » de 1 SFCT
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$2.863.411 7.60% $217.619.236

S2.863.411 6. 78% $194.139.266
$2.863.411 8.35% $239.094.819
*Neanexat en la aguiente hoja el Balance General del ano 2001 de Ta ¢impresa Grapo Nodelo,

Como se puede observar al existir una deuda bajo una tasa del 7.60%. genera una variacion
de $217.619.236 miles de pesos. lo que implica una deuda total para la empresa Grupo
Modelo de $3.081.030.236 miles de pesos. Al observar lo que ocurriria ¢n un escenario
optimista que seria lo ideal. si se mangja una tasa del 6.78%. genera una variacion de
$194.139.266 miles de pesos. otorgando a la empresa como deuda total $3.057.350.27
miles de pesos. Por el contrario. si la deuda se moviera en un escenario pesimista donde la
tasa que sc maneja es del 8.35%. la wvariacion porcentual sera de $239.094.819
miles de pesos. asi pues ¢l monto total de deuda a pagar por la empresa Grupo Modelo es
de $3.102.505.82 miles de pesos. Estos resultados nos indican que si la ¢conomia fuera
estable como la de un pais desarrollado en donde las tasas se mantienen en sus niveles.
Grupo Modelo no tendria que preocuparse por el monto de deuda que maneja. ya que al
final de su cjercicio sabe el monto tal a pagar. pero. como desatortunadamente esto no
ocurre en nuestra economia. es importante que la empresa se cubra con la compra de
futuros. ya que a través de estos cubre su riesgo financiero estableciendo su monto de deuda
asi como tijando la tasa a la cual operara su deuda.

~
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BOLSA MEXICANA DE VALORES. S.A.DEC.V.

CLAVE DE COTIZACION. GMODELC
GRUPO MODELO, S.A. DEC.V.

SIFIC /ICS

TRIMESTRE: 4 ANO:

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
DESGLOSE DE PRINCIPALES CONCEPTOS

{Miles de Pesos)

2001

CONSOLIDADO

Impresién Final

INFORMACION DICTAMINADA
REF TRIMESTRE ANO ACTUAL TRIMESTRE ANO ANTERIOR
CONCEPTOS
S tmporte Yo Importe %
3 EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES 8.302,552 100 6,394,470
a6 EFECTIVC 603.865 7 591.824 9
47 INVERSIONES TEMPORALES 7.698.687 a3 5,802.646 a1
18 CARGOS DIFERIDOS 519.825 100 222,302
48 | GASTOS AMORTIZABLES (NETO) 244.177 47 211.794 a5
49 CREDITO MERCANTIL 275,648 83 10,508 5
50 IMPUESTOS DIFERIDOS [« [s] o o
51 OTROS o 0 o 4]
21 PASIVO CIRCULANTE 3,198,929 |100 2.975.231 | 100
62 PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA 335,518 10 275,657 9
Kl PASIVOS EN MONEDA NACIONAL 2.863411 20 2,699,574 91
CREDITOS BURSATILES CORTO PLAZO o 100 o
PAPEL COMERCIAL o o () ]
PAGARE DE MEDIANO PLAZC o s ] o o
PORCION CIRCULANTE DE OBLIGACIONES o BN o o -}
26 OTROS PASIVOS CIRCULANTES ;850232 | . 160 923.825 100
b OTROS PASINOS CIRCULANTES CON COSTO N o P | o o
s QTRO = PASIVOS CIRCULANTES SIN COSTO 850.232 | 100 923.825 100
27 PASIVO & LARGO PLAZO o 100 o
e PASHO B MONEDA EXTRANIERA - [+4 -0 o o
o PASIVO EN MONEDA NACIONAL o o o o
29 CREDITOS BURSATILES LARGO PLAZO o 100 o
&1 OBLIGATIONES o -0 o [+]
6. | PAGARE DE MEDIANC PLAZC o o o o
30 OTROS CREDITOS o 100 o 100
€3 OTROS CREDITOS CON COSTO o [+] o (]
o3 OTROS CREDITOS SIN COSTO o o o o
31 CREDITOS DIFERIDOS 7.326.320 | 100 7.418.018 | 100
£S5 CREDITO MERTANTIL o o o [+]
b IMPUIESTOS DIFERIDOS 6.784.425 23 6.668.794 90
87 OTROS 531.895 7 749.224 10
32 OTROS PASIVOS ¢ | 100 o [100
€L RESERVAS 0. o ) o
1Y OTROS PASIVOS 0 o o] o
a4 EXCESO (INSUFICIENCIA) EN LA ACTUALIZACION DEL 1392.523) {100 (309.298); 100
CAPITAL CONTABLE
T RESULTADO ACUMULADO POR POSICION MONETARIA 3.709.883 945 3.709.883 1.199
T RESULTADO POR TENENCIA DE ACTIVOS NO MONETA-
RIOS (3.102.406) (1.0453 {4.019.181) €1.299)
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4.8.4 Monto en Riesgo.
En la presente investigacién se maneja como monto en riesgo al monto que puede variar
por movimientos en las tasas de interés. véase al cuadro anterior, donde podemos confirmar

que si la empresa Grupo Modelo no se protege con una cobertura en tasas., el diferencial es
de $217.619.236 miles de pesos.

4.8.5 Pertil de Riesgo

A continuacion se presenta la grafica del perfil de riesgo de la empresa *Grupo Modelo™.

a

n X Cobertura con
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En la grafica anterior se muestra la importancia. asi como. la necesidad de que Grupo
Modelo se cubra ante los riesgos en las alzas de las tasas. ya que como se puede obsérvar al
mantenerse ¢l mercado en equilibrio Grupo Modelo no tendra perdidas ni ganancias en su
ejercicio. Sin embargo. al registrarse una alza de precios que a su vez implica una alza en
las tasas de interés le genera mayor deuda. como consecuencia del incremento en el monto
de intereses que se cobra a la empresa propiciando a esta pérdidas en su ejercicio.
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Diseiio del contrato de cobertura.

El contrato que va a requerir la empresa Grupo Modelo es un contrato de compra

futuro de CETES en el MexDer.

A continuacion véase las principales caracierist

CLASE

icas del contrato:

CT9l,

de un

SERIE

SPOl

POSICION DEL CONTRATO

LARGA (DE COMPRA)

MONTO EN RIESGO

$2.863 411 (MILES DEPESOS)

SUBYACENTE

CETE 91 DIAS

TAMANO DEL CONTRATO

10.000 CETES (5100.000.00)

PERIODO DEL CONTRATO

SEMESTRAL

¢ DV ease Estado de Sitaacion Binanaaera al 31 de diciembre del

del contrato

4.8.6 Aplicacion
simulacién).

OTAMANO DEL CONTRATO

172001, Pasiso en Soncdit Nacional.

de cobertura (Modelo

i
10.000 CETES (5100.000.00)

de

MONTO EN RIESGO

$2.8653.311 (MILES DE PESOS)

NUMERO DE CONTRATOS 29

AINM (MARGEN INICIAL) $550

NMARGEN DE MANTENIMIENTO $412.5
$15.950

TOTAL DE AIM

T

TOTAL DE MARGEN DE

$11.962.5

MANTENIMIENTO

1y Datos al 31 de diciembre,
21 £l margen de mantenimiento corresponde a Yo del margen

inicial. o sea. al 75% .
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Con base al cuadro mostrado en la pagina anterior podemos calcular la utilidad que tendra
GRUPO MODELO si recurre a la cobertura dentro del MexDer. utilizando la f‘ormula
siguiente:

-E(T*-T360
Fi=Pie
Donde:
Ft es el preclo del futuro
Pt es el precio actual al que se estd negociando el valor suby; acente ($10.00 pesos)
r es la tasa spot libre de riesgo para el periodo T*-T

(T*-1) es el periodo de vigencia del futuro

Sustituyendo valores nos da:
~.076( 18U/360)
Fr=10e

- 0761.5)
Fi=10e

Fi=10e

Fi=9.6271

De lo anterior observamos que el monto en riesgo ($2.863.411) que estamos cubriendo con
la compra de contratos. en el MexDer se espera que suba dentro de 180 dias a 9.6271%.
Nuestra deuda total al terminé sera de $3.139.074.44 miles de pesos. La utilidad que tiene
Grupo Modelo es $58.044.20 pesos. Ya que la tasa a la que cierre ¢l mercado no afectard a
Grupo Modelo yva que €l esta estableciendo su tasa a 9.63%. Por otro lado la variacion que
haya entre la tasa pactada®y la tasa existente dentro de 6 meses representari para la empresa
las ganancias. Demostraundo que es importante la cobertura que va ha realizar Grupo
Modelo con la compra de futuros. Como se muestra en la siguiente grafica.
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Cobertura con
Cetes en el
MexDer

0B=-03030()

11%

Deuda
en tasas

noa =207

L.a grafica lo que nos indica es que al re;_.lstmrse una alza en la tasa al 11% ln dlstancm que
hay de 9.63% al 11% es nuestra gunnncm que serm en términos cunnmauvoc S.)‘)..vl 1.770
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CONCLUSIONES.
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1-.-Toda economia para mantener un buen desarrollo dentro de esta y proyectar al exterior
este buen desarrollo. es forzoso que mancje un mercado financiero altamente avanzado v
estructurado. que le permita coptar con una gama amplia en cuanto a variedad de productos
y caracteristicas que manejen estos. A mi juicio diche mercado debe cumplir con tres
caracteristicas: La primera. es que permita la integracion de compradores 3 vendedores para
que se pueda realizar el proceso que se conoce como tijacion de precio. La segunda. es el
hecho de que debe contar con un mecanismo que permita al inversionista vender un activo
a lo que cominmente se le denomina liquidez de mercado. Por Gltimo. la tercera es que este
mercado ayude a reducir el costo de las transacciones mediante una buena informacion
entre los participantes del mercado.

2-.El continuo cambio que exige la marcha que lleva la globalizacion. nos obliga a penetrar
en mercados que anteriormente no eran concebibles dentro de las expectativas de nuestra
economia. te proceso de globalizacion nos permite integrarnos entre paises para generar
una solo cconomia mundial. que a su vez propicia competencia global forzando a que los
gobiernos terminen con la regulacion de mercado. lo cual genera avances tecnoldgicos y en
cuanto al aspecto financiero crea diversificacion de la cartera. Estos aspectos son
importantes en términos generales. sin embargo. en términos particulares suelen ser contra
producenu.s. esto tomando en cuenta las caracteristicas propias de cada pais. Asi pues. es
importante resaltar ¢! hecho del buen manejo del mercado » a la ves un  perfecto
estructuramiento. para que dentro del desarrollo que se vive todas las economias alcancen
un avance considerable ¥ muy en especial la nuestra.

3-.Los mercados financieros se estin enfrentando a una creciente incertidumbre de precios
tal. que desde el punto de vista financiero el mundo se ha visto un lugar mas riesgoso. Asi.
es importante resaltar el hecho de que ante tales escenarios aparecen dos aspectos como lo

s ¢l impacto de los riesgos en los precios tinancieros de las empresas 3 ¢} desarrollo de
instrumentos para administrar el riesgo de los precios tinancieros. Otro aspecto no menos
importante ¢s el hecho de que si bien es cierto que conforme va cambiando la ¢conomia
mundial. van a pareciendo a la par instrumentos que ayudan a entrentar este cambio. un
ejemplo claro de estos instrumentos son los productos derivados. los cuales son flexibles
poderosos que permiten administrar los patrones de riesgo de una manera mas eficiente. a
través de transferir los riesgos de corto a largo plazo. con lo cual la exposicién al riesgo
tiende a disminuir.

4-.Cabe resaltar que entre los productos derivados mas importantes estdn las opceiones » los
futuros. La importancia de los derivados se puede dimensionar tomando en cuenta el
volumen de operacion que han manejado en el mundo.

5-.En los mercados derivados. los productos financieros son los dominantes. Los contratos

mas negociados son {os de tasas de interés » los referidos a- mdlces accionarios. En tercer
lugar se ubican los derivados sobre productos agropecuarios.
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6-.Contar con un mercado de cobertura contra las fluctuaciones en las tasas de interés en
Meéxico permite: Diversificar ¥ reducir los riesgos de los intermediarios tinancieros. Le da
liquidez y bursatilizacion al mercado. disminuyendo los costos de los participantes. Y
facilita la creacion de mercados a largo plazo. dandole estabilidad al mismo. lo que facilita
la plancacion para los involucrados.

7-.Es importante resaltar que las tasa de interés jucgan un papel fundamental en la
economia ya que tienen una influencia directa sobre la mayoria de los sectores de Ia
economia nacional. Ademas dentro del volumen de operaciones realizadas en el mercado
de dinero. éste es el que registra una mayor exposicion al riesgo. Por altimo. es ¢l indicador
economico que ha sufrido una mayor cantidad de fluctuaciones en su cotizacion.

8&-.La empresa GRUPO MODELO. cuenta con volttmenes altos de activos financieros que
s¢ deben en gran medida a la aprobacion de financiamiento. para que genere este altimo
ganancias netas v no pérdidas. es forzoso como ya se mostré en la investigacion se cubra a
través de una posicion larga dentro del mercado de futuros con instrumentos sobre tasas de
interés especificamente cetes 91, va que es el indicador econdmico mas voldtil y el de
mayor intluencia dirccta en los resultados de cada empresa u organismo.

9-.El comercializar con contrates de futuros en cetes a 91 dias. genera a la empresa
GRUPO MODELO tres ventaj

1-.Estimula su proceso productivo.

2-.Protege ¢l volumen de su endeudamiento (que la proporcion de su deuda sea igual al
monto fijado al inicio de su ¢jercicio).

3-.Mantiene su estabilidad financiera retlejandose en su rentabilidad.

10-.Al cuantificar las perdidas y ganancias a través de la posicion larga que se recomienda a
la empresa Grupo Modelo. se concluve que es urgente el que la empresa contemple en su
plancacion estratégica la compra de contratos de futuros en cetes a 91, ya que estos le
cubren de las variaciones en las tasas v en consecuencia en su monto de inversion. Asi
pues. cuando ¢l mercado se encuentre en equilibrio la empresa mantendra una deuda total
de $3.081.030.236 miles de pesos. escenario que podria cambiar si al finalizar el aio la tasa
cerrara en un porcentaje mayor al 7.60%. como ocurre en el escenario pesimista que se
registra una tasa del 8.35%.
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