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INTRODUCCION

Hasta la década de los ochenta, la competitividad de las empresas se basaba en la reduccion de sus costos.
Por tanto, en esa época predomino un modelo (o paradigma) organizacional que fue disenado para
maximizar el volumen de los bienes v servicios producidos, estandarizar los productos y obtener la mayor
eficiencia posible a corto plazo. Sin embargo, ante las condiciones del entorno mundial que se ha venido
imponiendo a partir de esa década, ha sido necesario adoptar un nuevo paradigma, el cual se basa en el
mejoramiento y la diferenciacion de los productos, lo que se refleja mas en la cantidad del valor agregado
que contienen los bienes v servicios producidos.

Mas recientemente, se generalizo el interés en consumir bienes compatibles con la conservacion del
ambiente v con el aprovechamiento racional de los recursos naturales. Muchas empresas respondieron
rapidamente a esa preocupacion; sin embargo, las crisis economicas contribuyeron a frenar esa tendencia ya
que los consumidores fueron perdiendo interés en el impacto ecologico de los bienes de consumo.

Las empresas que pueden seguir siendo exitosas son aquellas que sean capaces de identificar antes
que las demas, alguno de los factores que pueden darles ventajas comparativas incorporando al mismo
tiempo varios factores que determinan la competitividad (oportunidad, variedad, calidad, flexibilidad, etc.),
dandoles la importancia que le atribuyen a los clientes.

El mundo empresarial contemporaneo se caracteriza por una constante lucha por sobrevivir en
medio de la intensa competencia, la cual es impulsada por la rapidez con la que se producen v deben
asimilar los cambios tecnologicos, asi como el conjunto de transmisiones que continuamente se manifiestan
en el entorno de las organizaciones. En ese contexto, los recursos que por definicion son escasos, cada vez
son menos suficientes para implementar oportunamente las innovaciones que se van generando a la
velocidad con que se producen los cambios v ransformaciones.

For tanto la supervivencia de las empresas depende de las capacidades que tenga para encontrar e
instr tar adecuadamente las estrategias que en cada situacion sean mas eficaces. Solo aquellas que sean
capaces de cumplir este requisito estaran en condiciones de ofrecer atractivas tasas de rentabilidad a sus
accionistas. Por consiguiente, estaran en posibilidad de conservar los recursos financieros que ellas mismas
generen y de atraer, en su caso, nuevas inversiones, condiciones que en muchos casos serdn indispensables
para que las empresas conserven e incluso mejoren su participacion en los mercados.

Durante los anos 90, las influencias de estas fuerzas de cambio redefinieron la forma de hacer
negocios. No hace mucho tiempo el mundo de los negocios era muy diferente; El éxito se definia en funcion
de ingresos v no de valor agregado para los accionistas. Grandes empresas se asimilaban a manufacturas de
mano de obra intensiva v no a servicios de tecnologia. Los clientes eran invisibles v los inversionistas
pacientes. Los empleados no requerian tanto entrenamiento. El uso comercial de Internei, obviamente, era
inimaginable,

En la actualidad, los clientes ¢ inversionistas se ubican en el asiento del conductor. Los clientes
conocen el valor de su dinero y los inversionistas, especialmente los institucionales, no toleran un bajo
desempeno de sus carteras. En tal caso, prefieren evaluar las nuevas oportunidades que ofrece el mundo
globalizado.

La combinacion empresa e Internet ha permitido a las companias establecer eficientes modelos de
negocios. Los costos disminuveron v ahora son forzados a reducirse todos los dias.

Muchas empresas deben encarar un profundo proceso de “reinvencion“de si mismas para competir
con posibilidades concretas. Hav basicamente cuatro factores representativos de la transformacion en este
nuevo siglo: globalizacion, tecnologia, la guerra por el talento y la creciente importancia de los activos
intangibles.
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Las organizaciones lideres estan creando valores de manera fundamentalmente nuevos, saben como
utilizar la informacion, el conocimiento de su personal, sus sistemas y procesos, relaciones con proveedores,
marcas, propiedad intelectual, equipos de trabajo, filiales, patentes y otros bienes convencionales, como los
sitios en Internet, como elementos clave para crear ventajas competitivas.

El desarrollo de estos sectores acerca los modelos empresariales del mundo virtual al mundo fisico
en la medida que la competencia crece y el poder del cliente aumenta.

Algunas de las companias mas rapidas, grandes y brillantes en la economia actual pueden muy bien
colapsarse. Algunas de las nuevas tecnologias mas prometedoras que facilitan el crecimiento de la economia,
tales como la telefonia por Internet y el mapeo Genético, podrian nunca dar resultados o, lo que es mas
probable, podrian modificarse abruptamente, haciendo obsoletas muchas de las mayores inversiones.

La iniciativa de investigacion de Arthur Andersen y el MIT se concentran en las siguientes cuatro areas:

Inversion de los negocios diferentes activos para crear valores economicos.

Valuacion de los estados financieros de las empresas en la nueva economia, es decir, poder reflejar
el valor de aquellos elementos sujetos a evolucion, los clientes y la tecnologia, que se apegue a la
realidad (valor en libros vs. Valor de la empresa).

% Administracion de riegos en el cambiante entorno de negocios de hoy.

% Medicion de actuacion y reportes financieros en todos los activos.

o o

Todos los agentes economicos sufren alguna afectacion (a favor o en contra) debido a la fluctuacion
de las variables economico-financieras.

£ Oué hacer en la administracion de la empresa para que estos riesgos, no nos afecten?

(Es posible cubrir riesgos como depreciaciones en el tipo de cambio, tasas de interés o insumos
para la produccion, entre otros?

Estas dudas serdn resueltas en el desarrollo de los temas de la presente tesis.

En éste contexto, en el primer capitulo de la presente tesis, se exponen los factores economicos a
considerar en la Administracion de Riesgos, cuando esta se realiza a través de una cobertura cambiaria.
Debido a que la Administracion de Riesgos surge por la necesidad de contrarrestar la incertidumbre que
existe en los mercados al momento de tomar decisiones de inversion, es que se ha considerado de utilidad,
tratar los factores que afectan este tipo de decisiones, ya sean de cardcter economico, politico, social, u
otros, para posteriormente, involucrar al lector de una manera mas profunda y progresiva, y asi lograr un
mejor entendimiento durante el desarrollo de ésta tesis.

El Mercado Mexicano de Derivados, es el medio por el cual se puede tener acceso a instrumentos
derivados, a través de los cuales (dependiendo de sus caracteristicas particulares), es posible realizar
diferentes tipos de coberturas, va sea ante movimientos en los Tipos de Cambio, en las Tasas de Interés, en
Indices accionarios, por mencionar algunos.

En el segundo capitulo de ésta tesis, se abordardn algunas de las caracteristicas  del Mercado
Mexicano de Derivados, como lo son sus antecedentes, funciones, estructura, perspectivas de desarrollo,
entre otras.

En el capitulo titulado “El Funcionamiento del Mercado Mexicano de Derivados”, se presentan
aspectos de tipo técnico y operativo, los cuales son de gran importancia cuando se participa en Mexder, por
lo que se abordaran temas como lo son: la operacion con instrumentos derivados, vigencia y vencimiento de
contratos, mecanicas, horarios de negociacion, entre otros temas.
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Posteriormente en el capitulo 4, una vez que ha sido estudiado el Mercado de Derivados v su
operacion, se trataran las diferentes alternativas de cobertura que ofrece este mercado, a través  de
instrumentos  derivados basicos (Swaps, Opciones, Futuros y Forwards), asi mismo se expondran las
caracteristicas particulares de cada uno de éstos instrumentos y la wilidad que se obtiene de su aplicacion en
la Administracion de Riesgos.

El capitulo 5 de ésta tesis, esta dedicado en forma amplia al tema de la Administracion de Riesgos.
En éste contexto se abordaran los diferentes riesgos a los que se encueniran expuestos tanto los
Administradores de Riesgos, como el publico inversionista; de manera que se presentara una vision global
del sin numero de factores a considerar antes de llevar a cabo una cobertura, asi como el origen v el
impacto que la exposicion al riesgo puede tener en la operacion y resultados de una empresa.

Finalmente en el capitulo 6, se resolvera un caso practico en el cual una empresa mexicana aplica
la Administracion de Riesgos a través de una cobertura cambiaria con futuros de divisas estadounidenses

(DEUA).
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1. FACTORES ECONOMICOS A CONSIDERAR ANTES DE
REALIZAR UNA COBERTURA CAMBIARIA.
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1. FACTORES ECONOMICOS A CONSIDERAR ANTES DE REALIZAR UNA COBERTURA
CAMBIARIA.

Generalidades

Los tipos de cambio se volvieron mas vulnerables y volatiles ante las fuerzas del mercado, aumento el interés
por comprender las determinantes del tipo de cambio y en tratar de mejorar los prondsticos al respecto.
Aungue ain no existe consenso sobre una teoria universal acerca de la determinacion del tipo de cambio o
del método para pronosticar el valor futuro de este, las investigaciones economicas de los ultimos anos han
sido muy fructiferas. Partamos de la premisa de uno de los resultados basicos: que existe una curva de
oferta y otra de demanda identificables de divisas en términos de la moneda local y que se cruzan, al igual
gue la oferta y la demanda de otros bienes o activos en un precio o tipo de cambio de equilibrio (el cual nos
es mas que el precio de la moneda extranjera en términos de la local).

L1 IMPORTANCIA DEL TIPO DE CAMBIO.

El Sistema Monetario Internacional es el marco de referencia en el cual se suscitan los arreglos cambiarios
v en el cual se refleja el comportamiento de los tipos de cambio. Sin dichos arreglos, seria imposible efectuar
en los mercados internacionales transacciones en bienes, servicios y activos financieros. Por ejemplo, si los
mexicanos desean comprar televisores a Estados Unidos de América, necesitan un canal para cambiar
peesos por dolares, con el fin de pagar estos productos. Asi mismo, si México quiere exportar plata a
Alemania, debe contar con una forma para que los alemanes paguen en dolares o euros, y para que los
mexicanos, a su vez, puedan cambiarlos por pesos. Cuando no existe forma legal para cambiar una moneda
por otra se dice que dicha moneda es inconvertible'.

Las monedas inconvertibles tienen tipos de cambio, pero, al igual que el precio de un producto gue
no esta disponible, carecen de significado economico. El ejemplo clasico de una moneda inconvertible y
sustancialmente sobrevaluada es el rublo de la antigua Union Soviética. Los ciudadanos Soviéticos no
pueden poseer moneda extranjera y los extranjeros no desean tener rublos, pues el tipo de cambio oficial
esta sobrevaluado por un margen sustancial y ellos no tendrian forma de vender rublos a los soviéticos, a
cambio de otras monedas. De ahi surge la complejidad del comercio y la inversion en la Union Seviética.
Los rublos no sirven a quienes exportan a la URSS yva que no hay forma de repatriar sus ganancias. En
consecuencia, la inconvertibilidad del rublo provoca una disminucion en el comercio internacional y en la
inversion extranjera, y las pocas operaciones de esta indole generalmente se realizan con base en el trueque:
Pepsi por Vodka, camiones por petroleo, trigo a cambio de oro.

Con frecuencia el Sistema Monetario Internacional que rige en la actualidad se define como una
flotacion generalizada en un entorno de volatilidad continua, resultado de la incapacidad de las principales
economias para coordinar sistemdticamente sus politicas fiscales y monetarias. Sin embargo, esta definicion
de flotacion generalizada puede ser desorientadora: aunque las divisas de los principales paises del mundo
han flotado o se norman por tipos de cambio determinados por el mercado, coexisten con una variedad de
regimenes cambiarios como el tipo de cambio de flotacion manejada, el tipo fijo, el deslizamiento controlado,
el dual, los arreglos cooperativos y otros.

En general, las divisas de economias mas pequenias han permanecido vinculadas a la divisa de su
socio comercial mas importante. Por ejemplo, el peso mexicano esta ligado al dolar estadounidense. No
obstante, a pesar de que una moneda este relacionada con otra de mayor importancia o con una canasta de
monedas, esta flota frente a otras divisas importantes. Por ejemplo: el colon salvadoreno, aunque ligado al

! Las monedas de Francia y Alemania tuvieron breves periodos de inconvertibilidad en la primera mitad de
loas anos 20; en afos posteriores a 1931, también fueron inconvertibles la moneda alemana, la austriaca y las
de la mayoria de los paises de Europa del Este,
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dolar estadounidense flota junto con el dolar frente al yen, el dolar canadiense, v el euro, pero flota frente a
todas las demas divisas.

Durante las wltimas décadas, el peso mexicano ha estado fijo, ha observado un deslizamiento

controlado, o una flotacion manejada frente ol dolar, v durante periodos muy breves, ha estado en un
régimen puro de flotacion.

1.2. FACTORES QUE INTERVIENEN EN LA DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO.

1.2.1. CONCEPTOS DE TIPOS DE CAMBIO.

e  Tipo de Cambio Bilateral Nominal

Los tipos de cambio bilaterales nominales, proporcionan simplemente el precio de una moneda respecto a
ofra,

A pesar de que los tipos de cambio bilaterales nominales son ampliamente utilizados, ofrecen
informacion limitada: cuando sube el tipo de cambio peso/dilar, decimos que el peso se devaluo frente al
dolar y que el dolar se revaluo frente al peso. Sin embargo, los tipos de cambio bilaterales nominales no
proveen informacion acerca de la fortaleza o debilidad relativa de la moneda, o sobre la competitividad
internacional de los productos en un pais. Los tipos de cambio efectivos que se calculan a partir de indices
de precios y de tipos de cambio ponderados por comercio internacional, y los tipos de cambio reales, que son
tipos de cambio nominales ajustados por el indice general de precios interno y externo, nos proporcionan
dicha informacion.

e Tipo de Cambio Efectivo.

Un tipo de cambio efectivo, mide el valor de una moneda con respecto al resto de las divisas del mercado
simultaneamente. Los tipos de cambio efectivos son indices, es decir, se computan a partir de una canasta
ponderada de distintas monedas que se expresan como numeros relativos a un ano base, el cual recibe el
valor de 100.

¢ Tipo de Cambio Real.

El tipo de cambio real, proporciona una medida de valor de la divisa en términos de su poder de compra.
Por lo tanto, este tipo de cambio se usa frecuentemente como indicador de la competitividad internacional de
la moneda de un pais, y para juzgar el grado de sobre valuacion o subvaluacion de dicha moneda. En
términos formales, el tipo de cambio real Tr es igual al tipo de cambio nominal, T, multiplicado por la razon
del indice de precios al extranjero con respecto al nacional, P* y P respectivamente:

r - (0P
P

Con base en ésta formula, se puede caleular el tipo de cambio real del peso / délar, usando los
indices de precios al consumidor en México y el correspondiente a los Estados Unidos.
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1.2.2. LA RELACION ENTRE EL TIPO DE CAMBIO Y LOS DISTINTOS REGIMENES
CAMBIARIOS.

o Régimen de Tipo de Cambio Flotante.

Es posible aplicar la analogia con el mercado del oro al caso de un régimen puro de tipo de cambio flotante,
donde el banco central permite que los mercados determinen libremente dicho precio relativo. Conforme
aumenta el tipo de cambio, la divisa extranjera se hace mas costosa en términos de la nacional, por lo cual
se registra una menor cantidad demandada de divisas extranjeras. Asimismo, con un tipo de cambio mas
elevado, la cantidad de divisas ofrecidas aumenta. Como se puede apreciar en la figura 1., el tipo de cambio
de equilibrio, designado como T¥, y la cantidad de divisas D*, se determinan mediante E¥, que es el punto
de equilibrio donde se cruzan la demanda y la oferta. Es decir, al tipo de cambio T* la cantidad de divisas
demandada es igual a la ofrecida.

Los regimenes de tipos de cambio puramente flotantes son poce usuales. Aquellos paises que, al parecer,
se vigen por tipos de cambio flotantes, en realidad se norman conforme a un régimen de flotacion manejada

*  Régimen de Tipo de Cambio Fijo.

La diferencia entre el régimen de Tipo de Cambio Flotante y el régimen de Tipo de Cambio Fijo, estriba
en que, en vez de dejar que el tipo de cambio se determine en el punto de equilibrio entre la oferta y la
demanda del mercado, el banco central interviene para asegurar que la oferta v la demanda se equilibren
a un tipo de cambio deseado: el tipo de cambio fijo. Esto se logra mediante la disposicion del banco central
de comprar, es decir, de demandar cualquier exceso de oferta de divisas al tipo de cambio predeterminado v,
de manera inversa, de ofrecer cualguier cantidad de divisas para eliminar el exceso en la demanda a ese tipo
de cambio”.

Con el fin de vender divisas y satisfacer el exceso de demanda a un tipo de cambio preestablecido, el
banco central mantiene un inventario de moneda extranjera conocido como Reservas Internacionales. Estas
generalmente se componen de depositos en moneda extranjera, activos financieros denominados en dolares
v en algunas otras monedas, y oro.

Cuando un banco central ya agoto sus reservas internacionales o no cuenta con otros recursos para
defender el tipo de cambio, se ve obligado a devaluar. Muchos paises que han sufrido crisis en sus tipos de
cambio —Mexico entre ellos- permiten que su moneda flote temporalmente, en tanto puede restablecer v
apoyar un régimen de tipo de cambio fijo.

*  Régimen de Tipo de Cambio de Flotacion Manejada.

Este régimenm cambiario es un hibrido que se ubica entre el régimen de tipo de cambio flotante, en cuanto a
que el banco central permite que las fuerzas de mercado participen en la determinacion del tipo, v el
régimen de tipo de cambio fijo, en la medida en que el banco central intervenga para alcanzar un tipo de
cambio deseado vio evitar lo que se considera como una volatilidad excesiva. Lo anterior significa que el
ajuste en el mercado de divisas se realiza mediante cantidades y variaciones en el tipo de cambio.

Casi todos los regimenes de tipo de cambio “flotante” no son puros: existe un cierto grado de
intervencion del hanco central en el mercado. Los bancos centrales del Grupo de los Siete (G-7) (La Reserva
Federal, el Bundesbank, el Banco de Japon , el Banco de Inglaterra, el Banco de Canada, el Banco de

*Si el Banco Central no esta dispuesto a comprar ni vender moneda extranjera en forma ilimitada, pero
pretende fijar el tipo de cambio, debera recurrir a la imposicion de restricciones y controles, en muchos casos
hasta el punto de evitar la convertibilidad.

9
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Francia y el Banco de ltalia) establecen, con regularidad, rangos secretos de sus tipos de cambio con
respecto al dolar. Permiten la flotacion de sus monedas, pero una vez que exceden ciertos limites,
intervienen en el mercado cambiario de manera coordinada. Es rutinario que las pantallas de Rewrers
muestren la noticia de que la Reserva Federal esta vendiendo venes para ejercer presion v bajar asi el
tipo de cambio del dolar/ven, seguida del anuncio de que el Banco de Canada, de Inglaterra o de cualquier
otro pais, también esta vendiendo yenes.

Los Bancos Centrales necesitan mantener reservas internacionales tanto para defender el tipo de
cambio fijo, como para mantener el tipo de cambio de flotacion manejada. En caso de no contar con los
recursos suficientes para defender su moneda, el banco central se vera obligado a aceptar un ajuste en la
cotizacion de su moneda, mavor al programado.

*  Régimen de Tipo de Cambio de Deslizamiento Controlado.

Este régimen es una especie de régimen de tipo de cambio hibrido. Su objetivo no es un tipo de cambio
tinico, sino una trayvectoria del tipo de cambio. Con frecuencia, cuando las autoridades detectan que su
moneda presenta una tendencia hacia el debilitamiento (de tal suerte que cualquier intento por fijar el 1ipo
de cambio provocaria la pérdida de reservas internacionales y, posteriormente, una devaluacion) pero no
desean la inestabilidad vinculada con el régimen de tipo de cambio flotante, optan por un régimen de
deselizamiento controlado’.

*  Régimen de Tipo de Cambio Dual y Multiple.

Estos regimenes pueden existir con los regimenes de fijacion, flotacion manejada o deslizamiento controlado.
Cuando un Banco Central se enfrenta a dificultades para defender un tipo de cambio fijo, un deslizamiento
controlado o una flotacion manejada dentro de los rangos aceptables, en vez de devaluar la moneda
conforme determina el mercado, con frecuencia recwrre a la imposicion de controles. El proposito de esta
medida, no se limita unicamente a evitar o postergar una devaluacion, sino también a moderar la volaulidad
en el mercado de cambios.

Cuando estos controles dividen artificialmente el mercado de cambios, provocando que algunas
transacciones internacionales se realicen a un tipo de cambio, y otras a tipos de cambio diferentes, se dice
que el pais tiene un régimen de tipos de cambio dual o multiple. El tipo de cambio mas elevado (donde la
divisa extranjera es mas cara con respecto a la nacional) normalmente se aplica a las transacciones dificiles
de documentar y verificar, como las derivadas de turismo, flujos de capital, transacciones fronterizas v de
otros servicios.

Con frecuencia, el tipo de cambio mas bajo recibe el bre de tipo preferencial o controlado. v se
aplica a las transacciones cuva documentacion y verificacion es relativamente facil. Estas transacciones
. . - . . . 3. Py 4
incluyen exportaciones de mercancias, servicios de empresas maquiladoras y créditos externos adicionales’.

A continuacion se presentan en el cuadro I, los distintos regimenes cambiarios que ha adoptade Mexico
desde 1954 hasta 1991

* Durante el Gltimo trimestre de 1991 , México se encontraba en un régimen de deslizamiento controlado. con
una depreciacion diaria de veinte centavos frente al délar.

¥ México estuvo bajo un régimen cambiario dual de 1982 hasta el 11 de Noviembre de 1991. fecha en la cual
el control de cambios fue eliminado.

10
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Cuadro 1 Historia de los Regimenes Cambiarios en México |

PERIODO

1954 a agosto de 1976

Septiembre a diciembre de 1976
Diciembre de 1976 a agosto de
1982

Agosto de 1982

1 de Septiembre de 1982 a

diciembre de 1982

Diciembre de 1982 a diciembre de
1987

Diciembre de 1987 a febrero de
1988.

Febrero de 1988 a enero de 1989.

Enero de 1989 a noviembre de
1991.

Noviembre de 1991

REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO

Régimen de tipo de cambio fijo a 12.50/USD

Régimen de tipo de cambio flotante. El peso pierde 80% de su valor.
Deslizamiento controlade con una devaluacion importante en febrero de
1982 (de 26 MXP/USD a 45 MXP/USD)

Devaluacién brusca a 95 MXP/USD, seguida de un régimen de tipo de
cambio flotante (floto brvemente hasta alcanzar 120 MXP/USD.

Se establece un régimen de tipo de cambio dual v de deslizamiento
controlado; se imponen rigurosos controles de cambio.

Continua régimen dual y de deslizamiento controlado, pero con
Nlexibilizacion en los controles de cambios. Devaluacion discreta (el tipo
de cambio libre paso de 245.42 /USD a 347.50/USD) y aceleracion de la
velocidad de deslizamiento controlado a partir de agosto de 1985.
Continta el régimen de tipo de cambio dual y se establece el tipo de
cambio de flotacion manejada con el inicio del Pacto de Solidaridad, el
cual fue un programa antiinflacionario.

Continua el tipo de cambio dual; sin embargo, el tipo de cambio
controlado se fijo a 2257 MXP/USD

Contintia régimen dual y de deslizamiento controlado. De enero de 1989
a mayo de 1990 se observa una depreciacion diaria de un peso en ambos
tipos de cambio; de maye a noviembre de 1990 la depreciacion diaria es
de 80 centavos, de noviembre de 1990 a noviembre de 1991, ésta es de
40 centavos por dolar.

Eliminacion del régimen dual con la abrogacion del control de
cambios; la depreciacion diaria es de 20 centavos por dolar.

Fuente: Carstens Mansell Catherine, Las Nuevas Finanzas en México:; [TAM. 1998

1.2.3  OFERTA, DEMANDA Y TIPO DE CAMBIO.

El analisis de la oferta y la demanda es el cimiento de la economia moderna, no obstante lo sofisticado del
estudio de economia, el analisis de la oferta y la demanda esta firmemente fundamentado en el sentido

comun.

La demanda de una moneda se especifica en relacion con otra moneda, por ejemplo, la demanda de
pesos con respecto al dolar. Por tanto, el concepto de oferta y demanada se puede aplicar a cualguier
mercancia, y por esto se puede hablar facilmente de la oferta v la demanda del délar o de cualquier otra

moneda extranjera, con respecto al peso (véase figura ).
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Fuente: Carstens Mansell Catherine, Las Nuevas Finanzas en México;; ITAM. 1998

Es importante recordar que tanto la oferta como la demanda de divisas depende de las expectativas.
Por ejemplo si los inversionistas esperan una devaluacion de la moneda nacional, la demanda de moneda
extranjera a cambio de pesos aumentard. Por otro lado, si los inversionistas esperan reevaluacion,
manteniendo todo lo demas constante, provocaran una menor demanda de moneda extranjera y una mavor
demanda de moneda nacional. Por lo tanto, las expectativas desempenan un papel importante en la oferta y
demanda por moneda extranjera, especialmente en lo que se refiere a movimientos de capitales v, en
consecuencia, en la determinacion del tipo de cambio.

La demanda de divisas a cambio de pesos (que, en el caso del peso, quisiéramos pensar que es
basicamente con respecto al dolar y a unas cuantas divisas adicionales), es una funcion de la demanda de
importaciones de bienes y servicios, fugas de capital, las cuales pueden ser resultado de la especulacion), del
desendeudamiento externo y del pago de servicio de deuda. La oferta de divisas es una funcion de la
exportacion de bienes y servicios, de la repatriacion de capitales, del endeudamiento externo y de nuevas
inversiones extranjeras.

De lo anterior podemos concluir que la demanda de bienes y servicios importados, las salidas de
capital y la especulacion determinan la demanda de divisas a cambio de pesos, y para el caso de la oferta de
divisas, la exportacion de bienes y servicios, la repatriacion de capitales, ef endeudamiento externo y la
nueva inversion extranjera determinan la oferta de divisas. :

1.2.4. ASPECTOS ECONOMICOS, SOCIALES, POLITICOS ¥ OTROS.

En éste contexto, se ha analizado la manera en que factores economicos como la oferta y demanda de divisas,
los distintos regimenes cambiarios, la intervencion de los Bancos Centrales en la determinacion del tipo de
cambio, entre otros aspectos, repercuten positiva o negativamente en la determinacion del tipo de cambio de
una moneda en especifico.

Como se menciono en el apartado 1.2.3. (Oferta, Demanda y Tipo de cambio), tanto la oferta como la
demanda de divisas esta en funcion de actividades economicas que se llevan a cabo entre dos o mas
naciones. En éste sentido, es posible afirmar que la demanda de bienes y servicios importados. las salidas de
capital y la especulacion, determinan la Demanda de divisas a cambio de pesos, y para el caso de la oferta
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de divisas, la exportacion de bienes y servicios, la repatriacion de capitales, el endeudamiento externo v la
nueva inversion extranjera, determinan la oferta de divisas.

Es importante recordar que tanto la oferta como la demanda de divisas depende de las expectativas; es decir,
no es suficiente considerar unicamente variables de tipo economico y la situacion economica historica, actual
o futura de un pais, es necesario también, tener en cuenta la presencia de un numero considerable y variado
de factores, tan importantes como los de tipo economico. Supongamos el caso de un inversionista que tiene
interés en ingresar su capital a territorio mexicano, y para esto lleva a cabo una evaluacion de las ventajas y
desventajas que obtendria al invertir en México. Es obvio que el inversionista buscara un escenario de
estabilidad, en el cual su capital “corra’ el menor riesgo; por lo que, una vez que ha determinado que las
variables economicas del pais (Inflacion, Tasas de Interés, Producto Interno Bruto, entre otras). son estables
v atractivas, continuara con el andlisis y evaluacion de otras variables, que repercuten en el grado de
confianza y seguridad que ofrece un pais para las inversiones. Estas variables principalmente son:

*  Variables Politicas. El aspecto politico es de gran importancia al analizar un destino de inversion,
va que las decisiones que se toman en torno a la administracion de los recursos de un pais y la
regulacion de las distintas actividades que en este se realizan, giran en torno a las determinaciones
de caracter politico que se establezcan; y dependiendo del buen o mal resultado que emane de estas
decisiones, el pais en su conjunto se verd afectado positiva o negativamente, siendo a la vista del
publico inversionista un destino atractive o riesgoso para la “inyeccion” de capitales. En resumen
las decisiones politicas pueden atraer nuevos capitales de inversion, y por lo tanto entrada de
divisas, o por otra parte, pueden ahuyentar a los inversionistas va existentes ¢ alejar a los

inversionistas potenciales..

s Variables Sociales. Este tipo de variable, atrae significativamente la atencion del inversionista al
momento de evaluar los costos y los beneficios que conlleva una inversion en determinado pais, por
lo que antes de tomar una decision es conveniente allegarse de toda la informacion posible en éste
sentido, ya que es de gran importancia conocer el nivel de educacion que tiene la gente en ese
destino, sus habitos y costumbres, sus valores, entre otros factores. Tomando en cuenta que al
invertir en un determinado destino, necesariamente se tendra que convivir con sus habitantes, es
conveniente saber como llevar una buena relacion con ellos en distintos escenarios, va sea como
asociados, como empleados, como contribuyentes, etc.

Existen otros factores que directa o indirectamente repercuten en la determinacion del tipo de cambio;
como lo son los aspectos de tipo legal, que invariablemente afectan las actividades comerciales que se
suscitan entre las distintas economias, y que se ven reflejadas de una u otra forma en el movimiento del
tipo de cambio; tal es el caso de los tratados de libre comercio, que para el caso de México es
importante considerar, en el sentido de que se tienen distintos socios comerciales y por lo tanto es
necesario conocer el conjunto de regulaciones que giran en torno a las relaciones comerciales que con
ellos establecemos, como también es importante tener en cuenta en que medida es posible obtener
beneficios de estas regulaciones y de que manera nos perjudican.

Es posible concluir que la determinacion del tipo de cambio es de suma importancia en la realizacion
tanto de exportaciones como de importaciones, por lo que toda la gente involucrada en actividades
comerciales, desea conocer la variable tipo de cambio con anticipacion, con la finalidad de conducir de
mejor manera oportunidades de negocio, pero desafortunadamente la determinacion del tipo de cambio
no es algo sencillo, ya que adicionalmente a los factores que se mencionan en los parrafos anteriores,
intervienen también una serie de variables de distinta naturaleza que no siempre es posible determinar
con precision, sin embargo, los incansables estudios en esta materia proporcionan cada vez con un
mayor grado de confianza pronosticos del tipo de cambio, lo cual permite a los empresarios realizar una
planeacion financiera mas apegada a la realidad.
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1.3. RESUMEN CAPITULAR.

En éste capitulo titulado “Factores econoniicos a considerar antes de realizar una cobertura cambiaria”,
han sido incluidos temas que tratan algunos factores de tipo economico, los cuales seran de gran utilidad
para contar con una vision mas amplia en cuanto a la administracion de riesgos, y asi poder comprender de
una manera mas completa los temas desarrollados a lo largo de éste trabajo.

Dado que un objetivo importante de ésta tesis es exponer la administracion de riesgos a través de una
cobertura cambiaria, se ha considerado necesario abordar en éste primer capitulo temas relacionados con
la determinacion del tipo de cambio. oferta, demanda v la relacion de éstas variables con el tipo de cambio,
entre olros temas.

En el tema titulado “Importancia del Tipo de Cambio”, se trata la importancia del Sistema Monetario
Internacional, ya que este sistema representa el punto de referencia en el cual se realizan arreglos
cambiarios. En éste marco, se resalta la necesidad de éste tipo de arreglos cambiarios para el buen
funcionamiento de los mercados internacionales en transacciones de bienes, servicios y activos financieros.

En el tema titulado “Factores que intervienen en la Determinacion del Tipo de Cambio”, se hace referencia
a la inestabilidad en que actualmente permanecen los tipos de cambio a nivel mundial, asi como del interés
que ha surgido por la necesidad de comprender de una manera mds completa los factores que intervienen en
la determinacion del Tipo de cambio v sus prondsticos.

En el tema “Oferta, Demanda y Tipo de Cambio", se aborda de manera general la importancia que tendra
la oferta y la demanda de una determinada divisa con respecto a otra en la determinacion del tipo de cambio,
asi como de la dependencia existente de éstas dos variables economicas respecto a las expectativas que se
tiene de ellas.

En los dos ultimos temas que comprende éste capitulo, se estudian por una parte las diferentes estrategias
que puede emplear el Banco Central para establecer regimenes cambiarios de acuerdo a las condiciones
economicas prevalecientes en su pais, a fin de establecer el régimen cambiario que mejor convenga y mejor
se ajuste a las caracteristicas propias de su economia. Por ultimo se estudian los tipos de cambio vistos
desde diferentes perspectivas de acuerdo al estudio que de éstos se pretenda realizar.
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2. EL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS ( MEXDER)

Generalidades

La puesta en operacion del Mercado Mexicano de Derivados constituve uno de los avances mas significativos
en el proceso de desarrollo e internacionalizacion del Sistema Financiero Mexicano. El esfuerzo constante de
equipos multidisciplinarios integrados por profesionales de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), la
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB) y la S.D. Indeval, permitio el desarrollo de la
arquitectura operativa, legal y de sistemas necesaria para el cumplimiento de los requisitos juridicos,
aperativos, tecnologicos y prudenciales, establecidos de manera conjunta por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, la Comision Nacional Bancaria v de Valores vy el Banco de México (las Autoridades

Financieras).

La importancia de que paises como México cuenten con productos derivados, cotizados en una bolsa,
ha sido destacada por organismos financieros internacionales como el International Monetary Fund (IMF) y
la International Finance Corporation (IFC), quienes han recc dado el establecimiento de mercados de
productos derivados listados para promover esquemas de estabilidad macroecondmica y facilitar el control
de riesgos en intermediarios financieros y entidades economicas.

El reto que se ha enfrentado es el de crear este tipo de mercado en un pais que emerge de una
severa crisis financiera y que se ha visto afectado significativamente por las fluctuaciones en los mercados
internacionales. Esto ha requerido a las Autoridades Financieras Mexicanas, fortalecer la infraestructura
regulatoria y prudencial aplicable, asi como los sistemas de pagos, intermediarios y participantes.

Esta situacion de cambio estructural en México ha exigido la imposicion de requerimientos
especiales que se adicionan a los recomendados internacionalmente (rece daciones del Grupo de los 30
(G-30), la International Organization of Securities Commissions (I0SCO), la International Federation of
Stock Exchanges (conocida como FIBV por sus siglas en francés), la Futures Industry Association (FIA),
enlre ofras.

Las estadisticas de operacion 2002 de la International Options Markets Association (OIMA),
institucion perteneciente a la Federacion Internacional de Bolsas, publicadas el 28 de mayo de 2003, dan a
conocer que Mexder es la Bolsa de Derivados con mayor crecimiento a nivel mundial en instrumentos
derivados sobre tasas de interés, y colocan a esta Bolsa, en la posicion numero seis en la negociacion de
Sfuturos en el contexto global.

2.1 ANTECEDENTES DEL MEXDER

La creacion del Mercado de Derivados listados, inicié en 1994 cuando la BMV y la 8.D. Indeval asumieron
el compromiso de crear este mercado. La BMV financié el provecto de crear la bolsa de opciones y futuros
que se denomina MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. Por su parte Indeval tomo la
responsabilidad de promover la creacion de la camara de compensacion de derivados que se denomina
Asigna, Compensacion y Liguidacion, realizando las erogaciones correspondientes desde 1994 hasta las
fechas de constitucion de las empresas.

Los contratos de futuros se pactaban, a principios del siglo XIX, entre agricultores y comerciantes
de granos de Chicago. La produccion de las granjas a orillas del lagoe Michigan estaba expuesta a bruscas
fluctuaciones de precios, por lo cual los productores y comerciantes comenzaron a celebrar acuerdos de
entrega a fecha futura, a un precio predeterminado.

En 1848 se establecio el Chicago Board of Trade (CBOT), para estandarizar la cantidad y calidad
del grano de referencia. En 1865 se negociaron en el CBOT los primeros Contratos de Futuro
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estandarizados. Desde sus inicios, los participantes vieron la necesidad de crear wna Camara de
Compensacion (Clearinghouse), a fin de asegurar el cumplimiento de las contrapartes.

En 1874 se fundo el Chicago Produce Exchange para la negociacion a futwro de productos
perecederos v oen 1898 surgio el Chicago Butter and Egg Board Ambas instituciones dieron origen al
Chicago Mercantile Exchange (CME) que se constituvé como bolsa de funiros sobre diversos productos
agroindisiriales.

A mediados de la década de los aros 80, el mercado de futuros, opciones, warrants y otros
productos derivados tuvo un desarrollo considerable y, en la actualidad, los principales centros financieros
del mundo negocian este tipo de instrumentos. A finales de esa década, el volumen de acciones de referencia
en los contratos de opciones vendidos cada dia, superaba al volumen de acciones negociadas en el New York
Stock Exchange (NYSE).

En 1997 se operaban en el mundo 27 trillones de dolares en productos derivados, en tanto el valor
de capitalizacion de las bolsas de valores alcanzaba los 17 trillones de dolares. Es decir, la negociacion de
derivados equivale a 1.6 veces el valor de los subyacentes listados en las bolsas del mundo. Las bolsas de
derivados de Chicago manejaban, en 1997, un volumen de casi 480 millones de contratos.

En Meéxico la historia de ios productos derivados, y sus valores subvacentes , es diversa y rica. Se
cotizaron contratos de futuros sobre el peso en el Chicago Mercantil Exchange (1978-1982). De 1983 a
1987 se operaron contratos a futuro sobre acciones individuales y petrobonos en la Bolsa Mexicana de
Valores. Desde 1987 se celebran contratos forward sobre el dolar denominados como Contratos de
Cobertura Cambiarias cuyo registro realiza el Banco de México. A partir de octubre de 1992 se operan, en la
bolsa Mexicana de Valores, titulos opcionales (warrants) sobre acciones individuales, canastas de acciones
e indices accionarios, y posteriormente se han incorporado otros subyacentes: indice nacional de precios al
consumidor, CPO'’s e indices accionarios de mercados extranjeros.

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. es la Bolsa de Derivados de México, la cual
Inicio operaciones el 15 de diciembre de 1998 al listar contratos de futuros sobre subyacentes financieros,
siendo constituida como una sociedad anonima de capital variable, autorizada por la Secretaria de Hacienda
v Crédito Publico (SHCP). Este hecho, constituye uno de los avances mas significativos en el proceso de
desarrollo e internacionalizacion del Sist Financiero Mexicano.

MexDer’ v su Camara de Compensacién“ (Asigna) son entidades autorreguladas que funcionan bajo
la supervision de las Autoridades Financieras (SHCP, Banco de México y la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores-CNBV).

Mision:

Impulsar el crecimiento del Mercado Mexicano de Derivados de acuerdo a las necesidades de las
empresas, inversionistas y del Sistema Financiero en general, desarrollando herramientas que faciliten la
cobertura, administracion de riesgos y eficiencia en el manejo de portafolios de inversion, en un marco de
parencia e igualdad de oportunidades para todos los participantes.

{r

2.2 FUNCIONES DEL MEXDER

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, es una sociedad anénima de capital variable, que cuenta
con autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para proveer las instalaciones v servicios
necesarios para cotizar y negociar contratos estandarizados de Futuros y Opciones’.

* Véase la circular 101.189 de la SHCP del 15 de Diciembre de 1998.

© Véase Circular 101.-1830 de la SHCP emitida el 15 de Diciembre de 1998.
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Los contratos listados en MexDer se compensan v liguidan en la Camara de Compensacion, a la
cual se identifica con el nombre comercial de Asigna, Compensacion v Liquidacion, constituida a través de
un fideicomiso de administracion y pago cuvo patrimonio es integrado por las aportaciones realizadas por
los Socios Liquidadores y que actiia como contraparte de todas las operaciones efectuadas en MexDer.

MexDer y Asigna son entidades awtorreguladas, a fin de asegurar la eficiencia, competitividad,
orden, transparencia y seguridad del mercado. Su régimen juridico esta constituido especificamente, por las
"Reglas a que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y
operacion de un mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa”, emitidas conjuntamente por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Banco de México y la Comision Nacional Bancaria y de Valores, y
las "Disposiciones de cardacter prudencial” emitidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Las actividades y funciones autorregulatorias de MexDer sobre sus inversionistas, participantes y
sobre Asigna, estan contenidas en sus Estatutos Sociales, Regl, to Interior, M, les Operativos v otras
resoluciones obligatorias para los intermediarios, que sean emitidas por el propio Consejo v Comités.

La principal funcion de los mercados de derivados es servir de cobertura ante fluctuaciones de
precio de los subvacentes, por lo que se aplican preferentemente a:

*  Portafolios accionarios.

s Neutralizar los riesgos de variaciones en las tasas de interés, con costos menores a los gue se
obtendrian por medio de cambios en la cartera de activos y con procesos tradicionales de
inmunizacion de portafolios.

o Compraventa de riesgos asociados con la tenencia, produccion o uso de activos y productos.

*  Pagos o cobranzas en moneda extranjera a un determinado plazo.

®  Planeacion de flujos de efectivo, entre otros.

Su utilizacion también permite reducir costos de transacciones y costos de reasignacion de activos,
asi como crear vias agiles para el arbitraje entre mercados. Esto ultimo permite por una parte, alinear
precios de los instrumentos de deuda, acciones y derivados, incrementando con ello la eficiencia y la liquidez
en sus respectivos mercados; por otra, obtener o prestar recursos financieros a tasas mas favorables;
realizar con mayor eficiencia las operaciones de venta en corto de valores; y controlar los costos asociados
con margenes.

rrhili

Los productos derivados son instrumentos que contribuven a la liquidez, idad y proft
de los mercados financieros; generando condiciones para diversificar las inversiones y administrar riesgos.

Iidad

Autorregulacion y control de riesgos

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de CV. y Asigna, Compensacion y Liquidacion, son
instituciones que cuentan con facultades autorregulatorias para establecer normas supervisables v
sancionables por si mismas, brindando transparencia y desarrollo ordenado del mercado y seguridad a sus
participantes.

Los Socios Liquidadores, Operadores y el personal acreditado deben cumplir la normatividad
autorregulatoria y los principios fundamentales de actuacion propuestos por el Codigo de Etica Profesional
de la Comunidad Bursatil Mexicana.

La autorregulacion para la prevencion de riesgos se aplica, principalmente, mediante:
% Requisitos de admision a los Socios Liquidadores v Operadores.
% Auditorias.
% Certificacion del personal de los Socios Liquidadores v Operadores.
“* Disposicion y validacion de sistemas.
“*  Requisitos contractuales.

Cabe mencionar que Mexder tiene programado iniciar la operacion de opciones a pantir de marzo de 2004,
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Aplicacion del Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursdtil Mexicana.

Figura del Contralor Normativo.

Supervision y vigilancia del cumplimiento de las normas operativas.

Aplicacion de medidas preventivas y de emergencia.

Aplicacion de medidas disciplinarias a Socios Liquidadores, Operadores y a su personal que
incumplan el marco normativo y reglamentario.
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Principales obligaciones

% Ofrecer la infraestructura fisica y procedimientos para celebrar Contratos de Futuros v Contratos
de Opciones.

“*  Crear los comités necesarios para su funcionamiento.

“ Conciliar y decidir a través de los comiteés establecidos las diferencias que, en su caso. surjan por
las operaciones celebradas.

“*  Mantener programas permanentes de auditoria a los Operadores y Socios Liquidadores.

%+ Vigilar la transparencia, correccion e integridad de los procesos de formacion de precios, asi como
la estricta observancia de la normativa aplicable en la contratacion de las operaciones.

% Establecer los procedimientos disciplinarios destinados a sancionar aquellas infracciones cometidas
por los Socios Liquidadores y Operadores, y garantizar que las operaciones se efectiien en un marco
de transparencia y confidencialidad.

“+  Diseriar e incorporar los Contratos de Futuros y Opciones gue serdan negociados, entre otras.

La intermediacion en el Mercado Mexicano de Derivados la realizan los Operadores y Socios
Liquidadores de MexDer, ademds de estar sujetos a supervision, vigilancia v auditorias por parte de los
comités correspondientes.

MexDer publica boletines en los que se registran los intermediarios autorizados para contratar y operar
con cada una de las modalidades y clases de contratos. Ademds, la normatividad de MexDer y Asigna
establece los derechos y obligaciones, términos y condiciones a los que se sujetaran los clientes, respecto a la
celebracion, compensacién y liguidacion de cada clase de contratos. Las condiciones generales de
contratacion deben formar parte integral de los contratos de intermediacion.

Los intermediarios de MexDer, en su calidad de Operadores o Socios Liquidadores, estan obligados a:
% Informar a sus clientes respecto a su organizacion, solvencia y procedimientos.

< Asesorar al cliente en cuanto a las caracteristicas de las operaciones propuestas, sus riesgos y
beneficios objetivos.

< Garantizar las condiciones de negociacion, mediante un contrato de intermediacion.
“» Ejecutar las ordenes del cliente, que hayan sido expresamente formuladas.

%+ Confirmar a cada cliente las operaciones ejecutadas y los avisos de variaciones de aportaciones. Si
las érdenes no pudieron ser efectuadas, se deben explicar al cliente los motivos.

A cada cliente se le debe enviar informacion mensual detallada de su cuenta, incluvendo:
% Nimero de contratos abiertos, con sus precios.
< Ganancia o pérdida neta.
“»  Monto de las aportaciones recibidas y entregadas, su rendimiento y cualquier cantidad disponible.

% Fecha de las operaciones, montos y volumenes.

< Posicion al inicio y al final del periodo.
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% Cargos y comisiones cobradas.

% Cualquier otra informacion relevante.

2.3 ESTRUCTURA DEL MEXDER

La estructura y funciones de la Bolsa de Derivados (MexDer), su Camara de Compensacion (Asigna), los
Socios Liquidadores y Operadores que participan en la negociacion de contratos de futuros estan definidas
en las Reglas v en las Disposiciones de cardcter prudencial emitidas por las Autoridades Financieras para
regular la organizacion y actividades de los participantes en el Mercado de Derivados.

Instituciones
Las instituciones basicas del Mercado de Derivados son:

1. La Bolsa de Derivados, constituida por MexDer,

2. Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. y su

3. Camara de Compensacion, establecida como Asigna, Compensacion y Liquidacion, que es un fideicomiso
de administracion y pago.

Estructura corporativa

Asamblea de Accionistas
Es el organo supremo de la sociedad y sus resoluciones legalmente adoptadas son obligatorias para todos los

accionistas.

Consejo de Administracion
Es el organo encargado de la administracion de MexDer y esta integrado por Consejeros propietarios y sus
respectivos suplentes. Entre sus principales funciones se encuentran las siguientes:

Aprobar la naturaleza de los servicios que preste la sociedad.

Resolver sobre las solicitudes de admision de nuevos participantes.

Constituir e integrar los comités que estime necesarios o convenientes para el desahogo y resolucion

de asuntos, asi como expedir sus reglas de integracion y funcionamiento.

% Autorizar o suspender la inscripcion de Operadores y Socios Liquidadores.

“*  Adoptar las medidas necesarias para atender cualquier contingencia que altere o interrumpa la
negociacion. :

< Aprobar las Condiciones Generales de Contratacion de nuevos productos.

< Establecer lineamientos para la operacion de la Camara de Compensacion, entre otros.

ol ol ole

Comités

El Consejo de Administracion es apoyado por diversos comités para el desahogo y resolucion de asuntos de
naturaleza especifica. previstos en las Reglas y Disposiciones de cardcter prudencial emitidas por las
Autoridades Financieras, asi como en los Estatutos y el Reglamento Interior de MexDer.

Comité Ejecutivo

Integrado por el presidente del Consejo, Socios Liquidadores y Operadores que designe el propio Consejo,
tiene como funciones elaborar los planes para implementar las estrategias de desarrollo del mercado, su
promocion y difusion; revisar v proponer modificaciones al presupuesto de ingresos, egresos e inversion
institucional; asi como presentar propuestas en cuanto a servicios, comisiones, derechos ¥ tarifas.
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Comité de Admision y Nuevos Productos
Es el organo colegiado de MexDer encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades técnicas, de admision
de Socios Liquidadores y Operadores, de autorizacion de miembros y de acreditacion del personal de los

mismos.

Comité Normativo y de Etica
Es el organo colegiado encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades normativas. Esta compuesto por

expertos en asuntos regulatorios.

Comité de Auditoria

Integrado por expertos en su area, ha tenido a su cargo definir los esquemas de auditoria pre-operativa y
post-operativa para los Socios Liquidadores y Operadores del mercado. Establece los programas de
auditoria interna a los Socios Liquidadores, Operadores y a la Camara de Compensacion.

Comité Disciplinario y Arbitral
Es el organo colegiado de MexDer encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades disciplinarias. Entre
sus principales funciones se encuentran vigilar, resolver y sancionar las infracciones a la normativa vigente.

Comité de Certificacion

Este comité cumple la responsabilidad de implementar los lineamientos v supervisar el proceso de
certificacion del personal de los Socios Operadores y Liguidadores, de acuerdo a las disposiciones
contenidas en el Reglamento Interior y el Manual de Politicas y Procedimientos de MexDer.

Comité de Camara de Compensacion

Es aquel encargado de vigilar la prestacion de servicios contratados entre MexDer v Asigna, asi
como las comisiones y tarifas cobradas por los mismos, entre otras funciones.

Funcionarios

Director General

Es designado por el Consejo de Administracion. Sus principales funciones estan destinadas a establecer los
lineamientos generales para la elaboracion de los programas de trabajo y de contingencia, objetivos y metas
de funcionamiento de cada drea. El Director General determina los niveles, cargos v funciones que
desempenian los responsables de area y sus colaboradores inmediatos, asi como del personal, en general.

Contralor Normativo

Es designado por la Asamblea de Accionistas y reporta al Consejo de Administracion. Entre sus funciones
estd la de vigilar que se observen las disposiciones emitidas por las Awtoridades Financieras y MexDer, asi
como las demas normas y aplicables al mercado. El Contralor Normativo debe proponer al Consejo las
modificaciones y adiciones reglamentarias destinadas, entre otros aspectos, a prevenir conflictos de interés,
evitar el uso indebido de informacion y seralar los requisitos para la elaboracion de m les de
procedimientos internos. Asimismo, se constituye en instancia conciliatoria de controversias que pudieran
suscitarse entre socios y, de no existir avenencia entre las partes, disponer la integracion de un panel arbitral.

Responsables de Area
Son los encargados de desarrollar y llevar a cabo las funciones necesarias, establecidas en el Reglamento
Interior y Manuales Operativos, asi como las que les sean asignadas por el Director General.

2.4 IMPORTANCIA DEL MEXDER

El crecimiento que ha presentado el Mercado de Derivados, ocasionado fundamentalmente por la
participacion de instituciones financieras, ha permitido que estas desarrollen productos cada vez mas
competitivos para su clientela, entre ellos destacan los créditos hipotecarios a tasa fija ofrecidos en la banca
comercial, asi como novedosos productos de inversion relacionados al IPC de la Bolsa Mexicana de Valores,
que permiten ganar aun y cuando éste indicador descienda. Todo esto, incita a las empresas mexicanas a que
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se acerquen conozcan y utilicen los instrumentos derivados que ofrece Mexder. va que no deben quedarse
fuera de grades oportunidades, al permitirles cubrir v administrar riesgos en forma eficiente, ast como
mejorar sus actuales perfiles de rendimiento financiero.

El importe negociado en las Bolsas de Derivados en el Mundo en 2001 fue de 594 trillones de
dolares, mientras que el importe negociado en las 53 Bolsas de Valores del Mundo, miembros del FIBV en el
2001 fue de 41.96 trillones de dolares.

En Meéxico la produccion de Enero a Septiembre del 2002 fue:

ENE-SEP 2002 CONTRATOS IMPORTE
(millones de pesos)
TIHE 28 36'991,323 $5°659,158
CETES 91 2'952,054 5289527
DEUA 41,038 54,054
IPC 36,550 §2504
M3 5614 8$391
TOTAL 60'026,576 55'955,834

Importe en millones negociado en BMV en el mismo periodo: $284,745

En México la produccion de Enero a Diciembre® del 2002 Sue:

ENE-DIC 2002 CONTRATOS IMPORTE
(millones de pesos)
TIIE 28 80°595,463 S8001.611
CETES 91 3'568,951 $349.905
DEUA 52,108 $3.194
IPC 49,243 33,289
M3 9214 $964
TOTAL 84°'274,979 58'360,964

Importe en millones negociado en BMV en el mismo periodo: §279,116

Para poder apreciar con mayor precision la evolucion del Mexder en cuanto al crecimiento de
Contratos de 1999 a 2003 vease la figura 2.

k3 i ; . a =
Fuente: www.mexdercogn/Mex/paginaprincipal.shiml
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Franra 2 Evolucion del Mexder.
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Fuente wivw mexder.com

Haciendo un andlisis comparativo de Septiembre a Diciembre del 2002, observanos un incremento
e contratos de futuros del dolar estadounidense del 12.70% v con respecto al importe manefado en este
wltimar trimestre el incremento es del 12:81% v el incremento del importe total en los instrumentos derivados
fue det 14.03%, dado que el mdximo importe negociade en la BMV fue de $284,743 v no manifesté algiin
arceemento al cierre del ano, podemos ver gue la cantidad de  dinero gue maneja ¢l Mexder en proporcion a
fa BMV fue casi 21 veces mavor, lo cual nos deja ver la magnitud de operaciones y dinero manejados en los
mercados de derivados

23 PARTICIPANTES EN EI. MEXDER

Lo participantes en los mercados de derivados corresponden a tres categorias: administradores de riesgo.
especiladores ¢ intermediarios:

Administradores de riesgo. Son la razén de ser de los mercados de derivados. En los mercados de derivados
frimancivros fox administradores de riesgo son instituciones que compran v venden instrumentos financieros
derivados (futuros, opeiones, swaps), para compensar su exposicion a los ricsgos cambiarios.

Dichas  instituciones  incluven a las empresas, instituciones financieras tales  como  bancos
comerciales, bancos de inversion, corredores de valores, compaiias de seguros, bancos centrales v agencias
vrhernamentales

Lapecnladores. Son todos aguellos participantes del mercado, tanto los que operan en el piso de remares
oo fox gue operan fuera de éste, que compran o venden instrumentos financieros derivados, precisamente
frara asunnr riesgos a cambio de posibles ganancias.
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Su participacion es esencial para el huen fruncionamicnto de los mercados de futuros, va que los
dewean de liguides v awmentan su eficiencia.

Luos especuladores que operan en el piso de remates reciben el nombre de operadores de piso (floor
waders) o locales (locals), v ono pagan comisiones. A su ovez evisten varios tipos de especnladores:
speciludores tipo scalpert, operadores gue clerran sus posiciones antes del cierre del mercado o dav
traders. operadores de posicion, v los que especulan con diferencias cnire precios o spreaders.

Los especuladores que operan desde afuera del piso de remates, pagan comisiones por sus
operaciones, de tal suerte que no funcionan como lox especuladores tipo scalper, v es poco frecuente gue
pucdan tomar ventaja de oportunidades de arbitraje. Loy especuladores que estan fuera del piso son por lo
seneral operadores tipo day trader, operadores de posicion por un plazo mavor, ylo participantes  Hipo
"I”'l'ﬂ(f’(’f'

Para decidir sus estrategias de operacion. los especuladores tanto de piso como fuera de éste,
recurren al andlisis fundamental y al andlisis téenico.

Intermediarios. Los intermediarios en los mercados de derivados son los corredores de piso Normalmenie
vt divisiones especializadas que prestan servicios financieros internacionalesicomo J.P. Morgan, Cerril
Lvnch, Nueva Scotta Bank, etc) o subsidiarias de bancos comerciales vo de inversion ¢ por ejemplo la
divisien de opeiones v fituros de Banamex o de Inverlat).

Actwalmente, debido al desarrollo de los mercados lus empresas se¢ han visto forzadas a la
sofisticacion de sus operaciones financieras para el logro v sus objetivos. esto ha provocado que los
mevindentos en los indicadores financieros sean cada vez mas rapidos v vavan de wn lado a otro (volatilidad),
cit algunas ocasiones sin que podamos encontrar una explicacion a su comportaniento.

Para protegernos de estos movinientos bruscos en la cconomia ocasionados muchas veces por
Cansas ajenas a nuestro pais, ahora en México existe una Bolsa de Productos Financieros Derivados gue nos
prernite cubriv nuestros riesgos financieros.

Socios Accionistas. Pueden participar comao accionistas las insttuciones de crédito o casas de bolsa que
Inivan sido autorizadas por el consejo de administracion, previa evaluacion del comité de admision y nuevos
productos, para fungic como socios liguidadores y las personas morales que también havan sido autorizadas
para actiar comeo socios operadores y que hayan adquirido por lo menos una accion v cumplan  con los
requisitos de admision.

Son socios operadores: las personas morales  faculiadas para operar contratos en el piso de
remates de Mexder, en calidad de comisionistas de wuno o mds de wno o mas socios liquudadores. Los Socios
Operadores son Sociedades Mereantiles participantes en el MexDer que estardan en contacto con los clientes
v erecntardn operaciones en el mercado por cuenta propia y por cuenta de sus clhientes. En el Mexder hay 14
i operadores vigentes”:

! Bancomext. SN.C.

2. Banorte Casa de Bolsa, 5.4, de C.1"

3 Darka S5 A de C V.

4 Derfin, S.A. de C. 1.

3. GAMMA Derivados. S A de C V.

6. GFD.SA deC V.

7. Monex Derivados, S.A. de C V.

& Multivalores Casa de Bolsa, S.A de C V.

9 Operadora de Derivados Serfin, S A de C. I

Véase “Cubriendo el Futuro™ editado por MexDer. distribuido a través del periodico El Financiero del dia
nkrtes 10 de Febrero del 2004; este suplemento también es publicado en la pagina www.mexder.com

24



COSTO BENEFICIO EN LAS EMPRESAS MI‘IN!(.}\NJ\!\‘ POR CUBRIR %
EL RIESGO CAMBIARIO A TRAVES DE FUTUROS DEL DOLAR EN EL MEXDER

H). Scotia Inverlat Derivados, S.A. de C. ).

I1. SERAFI Derivados, S.A. de C.V.

12 Srock & Price. SA de C. 1

13. Valores Mexicanos Casa de Bolsa. 8.4, de C1°

Son socios liguidadores: los fideicomisos que participen como accionistas de Mexder v aporten
recursos al patrimonio del fideicomiso Asigna, con objeto de liquidar v, en su caso, celebrar por cuenta de
clicntes, comtratos de futwros v opciones  operados en Mexder. Estos soctos tienen capitalizacion
mdependiente, son  especialistas en evaluacion de riesgos contraparte, segmentan garantias y evitan
conflictos  de intereses al diferenciar las operaciones de cuenta propia v de terceros. Los Socios
Liqguidadores son fideicomisos creados con el objeto de realizar el Andlisis de Crédito a los clientes, de
licpuidar las operaciones realizadas en el MexDer, de recibir las Aportaciones Totales de los clientes v
citregar las Aportaciones Iniciales Minimas a la Camara de Compensacion asi como de establecer el monto
e las Aportaciones Excedenmes. El MexDer tiene 4 liquidadores:

. Banamex

2. BBUA Bancomer

i Samtander-Serfin

4 Scotiahank Inverlat

Lo socios o miembros del Mexder, tienen derecho a registrarse en una clase contratos (uno para
cade tipo de activo o de referencia) por cada accion de Mexder que sean titulares, pudiendo ser autorizados
para registrarse en dos o mas clases de contrato, tomando en cuentan que requieren de contar con un
aperador de piso acreditado v certificado también por Mexder, para cada clase de contrato.

Clientes: Toda persona que ordena, a través de  un miembro o intermediario de Mexder, la
negociacion  de contratos de futuros o de opciones. en lox iérminos v condiciones que impone la
normatividad vigente en el mercado de derivados v que dicha persona declara conocer al momento de
ardenar la ejecucion  de una operacion de compra o venta, para lo cual suscriben un contrato de
mtermediacion que debe establecer.

Formadores de Mercado': Son los que actian por cuenta propia. En el Mexder son 19:

Banca Serfin, S A.

Banco JP Morgan, S.A.

Banamex S.A. de C. V.

Banco Santander Mexicano, 5.4.
Banorte Casa de Bolsa, S A de C V.
BBVA Bancomer, S.A.

Bital, S.A.

Deutsche Bank México, 8.4

9. Finamex Casa de Bolsa, 8.4, de C. V.
1. GBM Casa de Bolsa, SA. de C V.
1. ING Bank (México) S.A.

12, fuvex Casa de Bolsa, S A. de C V.

13. Ixe Banco, S.A de C.V.

I4. Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
I3, Multivalores Casa de Bolsa. S.A. de C.V.
16 Nacional Financiera, SN.C.

e T B
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Veéase “Cubriendo el Futuro™ editado por MexDer, distribuido a través del periodico El Financiero del dia
martes 10 de Febrero del 2004; este suplemento también es publicado en la pagina www.mexder.com
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17 Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
18, Valmex Casa de Bolsa, S.A. de C. V.
19 Bancen GF Banorte, S.A.

Otro enfoque de participantes reconocidos en Mexder vx:

HEDGER. Son quienes ralamente poseen los productos fisicos (commaodities) por ser productores o
comercializadores. El productor efectiia una “venta en corto” (venta de un contrato de futuros sin existir una
compra previa) o “compra una opeion put” (con la que adguicre el derecho mds no la obligacion de vender)
e ampare la cantidad de commodities que quiere asegurar en un futuro a precio determinado. Si el valor de
s producto declina en el mercado, el precio del contrato u opcion a que se pacté la venta es el mismo al que
e pagard su producto. Si, por el contrario, el valor de su producto se incrementa. éste liguidara comprando
el contrate gue anteriormente habia vendido, generdndose asi nna pérdida que guedara compensada por la
wtilidad adicional como resultado de un precio de venta mayor.

TRADER. Compra y vende contratos de futuros y opciones para si mismo (puede hacerlo desde el
piso de remates o desde su oficina).

BROKER. Compra y vende contratos de futuros u opciones para él mismo o para terceros, de la
nrian menera que el Trader, éste puede operarlos desde su oficing o desde el floor broker)

26 EL FUTURO DEL MEXDER

Ll intercambio entre riesgo y rendimiento se encuentra en el centro de la teoria de la inversion. El objetivo es
tener el mavor rendimiento con el menor riesgo. Este concepto puede ser aplicado tanto a la administracion
de activos como a la de pasivos, y no exclusivamente financieros

En la actividad que implica la operacion de la empresa, cada decision enfocada  a maximizar la
utilidad implica riesgos. Algunos riesgos son explicitos y claros, otros, en cambio, aparecen mds bien en una
forma implicita, son mds dificiles de entender y no son los directamente relacionados con la operacion.

Los riesgos implicitos, en cambio, no son el objeto de la empresa v por ello es mejor tratar de
climinarlos, si es posible, o utilizar cobertura para atenuarlos 1otal o parcialmente. Una politica adecuada
e seguridad, en primer lugar, y sus implicaciones economicas sobre la empresa pueden  ser cubiertas
mediante  la contratacion de polizas  de seguros correspondientes. Si se presenta una situacion de
imestabilidad en la economia que se refleje (u origine) en los mercados financicros, esto podria causar una
subida importante en las tasas  de interés, en particular en lus de corto plazo. lo que implicaria que la
empresa hiciera frente a sus costos que no tenia previstos por ¢l servicio de su denda. Tal situacion ha sido
afromtada en repetidas ocasiones por las empresas mexicanas en los ultimos veinte afios.

Otro ejemplo muy relacionado con el anterior, awngue cuantitativamente diferente es el de las
empresas  que se endeudaron con lasa fijas, pero en moneda extranjera. En situaciones de crisis que
acasionan movimientos devahiatorios, dichas deudas se multiplican en la misma medida en que se encarece
la moneda extranjera. haciendo crecer los pasivos financieros v por lo tanto sus costos, pudiendo incluso
Hevar a las empresas a la quiebra.

Se puede afirmar que hoy en dia no hay empresa mexicana seria. que no tenga una cobertura
adecuwada  contra los riesgos de incendio, terremoto y similares. Es decir existe emtre los empresarios
mevicanos una cultura bien definida de que dichos riesgos deben cubrirse v que no tiene sentido hacer que la
eopresa corra el peligro de que un accidente ocasionara la pérdida total del patrimonio de los accionistas.

Algo muy distinto ha sucedido con los riesgos financicros relacionados con las tasas de interés v el
tpo de cambio: no existe una cultura de cobertura de estos riesgos generalizada  entre los empresarios
mexicanos. v por ello es que pudimos observar un gran daiio patrimonial a muchas empresas tanio en los
afios ochenta bajos y medios como en 1995 — 1997, Algunos argumentaria que no existian mecanismos de
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cobertura contra estos riesgos. pero esto es solo parcialmente cierto. En los afios previos a 1982 y ain al
micia de éste, existio en Chicago un comtrato de futuro sobre ¢l peso que hubiese permitido que se cubriese
qien axi o hubiera deseado. Este contrato ha recibido wna bucena dosis de atencion de investigadores en
cuestiones monetarias, va que se daba en una sitwacicn en la que ¢l peso se cotizaba a un tipo de cambio
figo. Posteriormente en 1987 se introdujeron  en lox mercados financieros mexicanos  las coberiuras
cambiarias, que representaban un instrumento adecuado para climinar el riesgo relacionado con el tipo de
cambijo. Si bien fueron utilizadas en alguna medida, no se puede evitar mencionar que en muchos casos
fueron mds utilizadas para especular gque para cubrirse del riesgo

En éste sentido las cosas no han cambiado: sigue sin haber hov en dia una cultura bien extendida
cmtre los empresarios mexicanos  para cubrirse de éstos riesgos financieros. Y hoy existen todo tipo de
wstrumentos gue permiten realizar estas coberturas de la manera mdas adecuada v a costos eficientes.

Desde que se abrio of MEXDER en 1998 existe la posibilidad de cubrirse de éstos riesgos de la
sanera ms eficiente en costos mediante comratos de futuros sobre el tipo de cambio y la tasa de interés, v
existe ademdas la posibilidad de contratar estas coberturas a través de contratos privados con la mayoria de
los hancos comerciales que operan en el pais.

Para marzo del ano 2004, se estaran echando a andar, ademas, contratos de opciones sobre éstos
riesgos gue permitirdn aun mds  alternativas para lidiar con éstos riesgos, completando el mercado. Sin
embargo. sigue sin existir una cultura generalizada de administracion de éstos riesgos entre nuestros
cmpresarios, v aungue los mercados cada vez operan mavores voltimenes v se van haciendo mds liguidos.
atin falta mucho para lograr que esto se vuelva parte de nuestra cultura empresarial.

La tasa de interés v el tipo de cambio son riesgos generales en el sentido de que afectan
hasicamente  a todas las empresas y no solamente a algunas. En éste sentido, estos riesgos son los que
Hevadaox a cierto grado generan lo que se conoce como riesgo sistémico, que pone en peligro la estructura
ceonomica como un todo. Lo que ha sucedido en nuestro pais  es que cuando algo afecta  de manera
generalizada a las empresas, el problema no ha sido de ellas. sino del gobierno que invariablemente se
dedico a rescatarlas con mavor o menor imaginacion, eficiencia v costo.

La actitud de no cubrirse en forma sistemdtica de ésios riesgos es, enlonces, una actitud
perfectamente racional y consistente con el objetivo del empresario de obtener las mayores utilidades en su
empresa. El problema es. desde luego, que con los rescates generalizados las crisis se hacen mds profundas
v duraderas y suelen tener impactos sumamente perversos sobre la distribucion de la rigueza.

Ll acceso a formas democrdticas de vida, debe ir generando una mayor v mejor corresponsabilidad
por parte de todos los agentes, v desde luego una menor responsabilidad por parte del gobierno sobre
aspectos gque deben incumbir a la sociedad civil representada por las empresas v los individuos. El gobierno
debe de i siendo menos paternalista v dejando que sean las empresas las que se hagan cargo de  sus
coberinras de riesgo.

Eyx cuestion de tiempo para que la cultura de administracion de riesgos en general se vava
extendiendo en la medida en que vamos construvendo una sociedad mas democrdtica y libre, mas
responsable  cada institucion de su propio destino y en la que vavamos eliminando todo tipo de subsidios v
proteceiones a quienes realmente no las necesitan, porque tienen a la mano los mecanismos para cubrirse
directamente.

2.7 RESUMEN CAPITULAR
Ll objetiva de éste capitulo. es el proporcionar wna vision general acerca de las caracteristicas  mds

wportantes con que cuenta el Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER), el cual cumplio recientemente 5
o de estar operando.

Ll interés por incluir las caracteristicas generales del Mercado Mexicano de Derivados, es porque, como ya
se menciond anteriormente, uno de los objetivos mas importanies  de ésta tesis es presentar un caso de
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adminisiracion de riesgos, por medio de una cobertura cambiaria: por lo que resulta indispensable resaltar
lat importancia gue representa el Mercado Mexicano de Derivados, va que ex el sistema en el enal se gesta, se
desarrolla v se logra el objetivo mencionado.

Primeramente se trata el tema “Antecedentes del Mexder”, va que, a pesar de tener relativamente poco
tiempo operando en el mercado mexicano, anteriormente va se negociahan en México instrumentos con
caracteristicas similares a las de instrumentos que actualmente ofrece el Mexder. También se hace mencion a
fas eventos gue ovigmaron la creacion de éste tipo de mercados v la manera en que estos se fueron
desarrollando

Posteriormente, se establecen las funciones que tiene ef Mercado Mexicano de Derivados, siendo la principal
e Estay, el ofrecer servicios de administracion y diversificacion de riesgos, v de ésta manera proporcionar
ot civrto grado o lox administradores de riesgo, una mayor certeza para una mejor planeacion financiera
dentra de sus empresas.

Asimismo, se plantea la estructura actual del Mexder, los elementos e instituciones que se interrelacionan
con s operacion, asi como de  su sistema de regulacion v toma de decisiones. También se destaca la
mpartancia gue representa un Mercado de Derivados dentro de los mercados financieros en operaciones de
tipo comercial y los beneficios que esto acarrea para las diferentes economias.

Fan el rema titnlado “Participantes del Mexder ", son presentados los distintos personajes que intervienen en
fa aperacion del Mercado Mexicano de Derivados, asi comao las caracteristicas que éstos tienen, su
mportancia v el rol que desempena cada uno en las transacciones que en éste mercado se realizan.

Por tltimo se ha incluido un tema titulado " El futuro del Mexder™, en el cual se resalta el alto desarrollo en
cuanto « operaciones se refiere, y la gran aceptacion que ha tenido en México, va sea por inversionisias,
aspecwladores o administradores de riesgo. Se expone un panorama real en el cual se puede deducir
facilmente gue el Mercado Mexicano de Derivados se seguira desarrollando. v cada vez serdn mds las
alternativas de inversion o de administracion de riesgos para ¢l publico que desee invertir 6 cubrirse ante
algiin riesgo especifico.
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3. FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS
( MEXDER)

Generalidades.

En el Mercado Mexicano de Derivados se han encargado de ofrecer productos acordes a las cambiantes
necesidades del mercado. por lo que han listado distintos tipos de productos que permiten por un lado
administrar de manera eficiente los riesgos financieros a los que puede encontrarse expuesta una empresa o
un individuo, y por otro mejorar los perfiles de rendimiento de los inversionistas. Al dia de hoy Mexder
ofrece un amplia gama de instrumentos que permiten que ello pueda darse, ya sea en riesgos asociados a
tasas de interés de corto y largo plazo, del dolar, del IPC y de la inflacion, y de sus mas recientes contratos
de futuros como los son, los futuros del Bono de 10 anos (M10) y los futuros sobre UDI 's.

La creciente oferta de productos, ahora requiere como siguiente paso el estimular la demanda de
ellos a traves de:

*  Un mayor niumero de participantes que los utilicen, ya sea en lo referente a instituciones financieras,
como inversionistas institucionales y corporativos.

o Ampliar la base de clientes lo cual requiere que los asesores en inversiones se encueniren
capacitados en esta materia v con ello no excluyan a sus clientes de los beneficios que estos
productos brindan.

*  Adecuaciones a los regimenes de inversion de algunos inversionistas institucionales como lo son las
Sociedades de Inversion.

» Apoyo de las autoridades para permitir realizar las adecuaciones necesarias para que los puntos
anteriores puedan cumplirse.

*  La promocion de estos productos y sus beneficios.

Mexder ha asumido el compromiso de promover la cultura de los Derivados, y esto lo hace por
medio de un suplemento de edicion bimestral titulado “Cubriendo el Futuro" el cual es publicado en diversos
periodicos como El Economista v El Financiero, asi como en la pagina www.mexder.com.

3.1 LAS CASAS DE BOLSA Y SU ROL EN EL MEXDER

Las casas de bolsa interesadas en celebrar alguna de las operaciones a Futuro, de Opciones y de Swap; para
poder participar en el Mexder deberan presentar a la Gerencia de Autorizaciones, Consultas y Control de
Legalidad del Banco de México, una solicitud de autorizacion acompanada de un dict, expedido por una
empresa de consultoria de Administracion de Riesgos, aprobada por el propio Banco de Mexico en el que
manifieste que tiene la capacidad técnica para realizar la operacion de que se trate y que cumplen con los
siguientes requerimientos (véase figura 6):
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REQUERIMIENTOS
ADMINISTRATIVOS

Figura 6. Requerimientos de Operaciin.

REQUERIMIENTOS

DE CONTROL
INTERN)

I Objetivos,  metas ¥

procedimientos generales para

la operacion con los clientes y

otros intermediarios.

Las tolerancias maximas
de riesgos de mercado, de
crédito v de otros riesgos
consideradas como aceptables
para la casa de bolsa en el
mercado.

3 Los  procedimientos de
aprobacion de nuevos productos
Sfinancieros  relacionados con
estos pmt.r'ucfos.

4. Medir, evaluar v dar
seguimiento a los riesgos de
mercado y de  crédito
provenientes de los instrumentos
derivados.

) icar i i nie a la

Direccign Gral; y al consejo de

Administracion sobre la operacion

de la Casa de Bolsa en el Mercado.

6.Comunicar cualquier desviacion

a los limites establecidos para que

realicen operaciones que eliminen

los riesgos.

7.Debe existir un procedimiento de

accign contingente para cuando se

detecten anomalias en los diversos
manuales  que  se  manejan
diferentes manuales internos.

8.8e debe establecer un Codigo de

Etica Profesional que norme la

conducta del personal involucrado.

9.5e debera implementar un
programa de capacitacion
continna  dirigide a rodo el
personal involucrade en el manejo
y control de estos instrumenios.

[

Deben  existir  al
menos dos operadores con
experiencia reconocida en
el mercado ademas deberdn
tener pleno  conocimiento
de los  requerimientos
Administrativos.

El drea de

operaciones en  conjunto

con el drea de riesgos

Sfinancieros deberan

establecer  modelos  de
valuacion acordes con la
tecnologia  desarrollada a
la fecha.

Fuente: Elaboracion propia con base a Circulares de Banxico y CNBV Cl10-266

wiww.mexder.com/Mex/autorizaciones. hitml

I Las casas de bholsa
deberan establecer criterios
internos para un adecuado
analisis, evaluacion, seleccion
v aprobacion de limites a los
clientes que deseen participar
en la compra o venta de estos

productos.

2 Deberdan establecer
procedimientos  con  un
adecuado soporte
operacional  para su

funcionamiento y control.
3. Establecerdan su  propia

drea de auditoria.
4. El drea de seguimiento de
Riesgos debera tener acceso
diariamente al  sistema de
operacion v al apoye para que
pueda medir v evaluar los
riesgos provenientes de las
operaciones, y debera proveer
también  diariamente a la
Direccion General »
sistematicamente al consejo
de  Administracion con
reportes debidamente
verificados  que  muestren
correcta y oportunamenie los
riesgos tomados por la casa
de bolsa.

H0f-1830. 101-1829 de la CNBY

Vease
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Por los requerimientos establecidos por la Comision Nacional Bancaria y de Valores y Banco de

Meéxico en la circular 10-266, emitida el 6 de enero de 2002, para las casa de bolsa que deseen operar
; oy ; e : ; : 7,
derivados, estas fungiran como intermediarios entre los clientes y el Mercado Mexicano de derivados™.

3.2 CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS EN EL MEXDER Y LA ESTANDARIZACION

Hasta el ario 2003 solo se negocian contratos de futuros en el Mexder, pero a partir del 2004 se negociaran
opciones en México; por lo tanto, mencionaremos las caracteristicas de los contratos de futuros. Pero en
general todos los contratos de los productos derivados tienen las mismas caracteristicas adecuadas al
derivado en referencia.

Clases y series

La negociacion de futuros se efectua mediante contratos estandarizados en plazo, monto, cantidad y nimero
de activos subyacentes objeto del contrato, cuya liguidacion se efectia en una fecha futura, denominada
fecha de vencimiento. La clase esta integrada por todos los Contratos de Futuros que estan referidos a un
mismo activo subyacente; la serie estd integrada por todos aguellos Contratos de Futuros que pertenecen a
la misma clase con diferente fecha de vencimiento.

Vigencia de los contratos

Un contrato puede ser negociado a partir de la fecha de emision o puesta en mercado, hasta la fecha de
vencimiento, que es el ultimo dia definido por las Condiciones Generales de Contratacion para su operacion,
antes de su fecha de liguidacion final. En cuanto a la liquidacion, MexDer aplica la modalidad americana,
mediante la cual los participantes pueden efercer el derecho a liguidar anticipadamente un contrato, dando
aviso previo de su intencion. También se puede extinguir la obligacion implicita en un contrato, tomando una
posicion opuesta sobre la misma Clase y Serie.

Liguidacion de un contrato

La liguidacion final de un contrato puede ser efectuada en especie (entrega del activo subyacente, como en el
caso de acciones y divisas) o en efectivo; segun se disponga en las Condiciones Generales de Contratacion.

Condiciones Generales de Contratacion

Las Condiciones Generales de Contratacion son el medio en virtud del cual MexDer, establece los derechos y
obligaciones, asi como los términos v condiciones a los que se sujetardn los participantes que celebren,
compensen y liguiden una Clase determinada de Contratos de Futuros.

Las Condiciones Generales de Contratacion de cada Clase especificaran al menos los elementos
siguientes:

"! Esta circular entro en vigor el 27 de Diciembre de 2002. A partir de dicha fecha se deroga la circular 10-
231 y sus modificaciones.
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Yanss

Activo subyacente y unidades que ampara un contrato.
Ciclo de los contratos de futuro.

Simbolo o clave en MexDer.

Unidad de cotizacion y puja.

Mecanicas y horario de negociacion.

Fecha de vencimiento.

Fecha de inicio de negociacion de las nuevas series de Contratos de Futuros v limites a las
posiciones.

8. Ultimo dia de negociacion.

9. Fecha de Liquidacion.

10. Forma de Liquidacion.

11. Limites a las posiciones.

12. Parametros de fluctuacion.

N AW~

Subyacentes

Los activos utilizados como referencia en los Contratos de Futuros son activos reales que podran ser
traspasados en especie al vencimiento del contrato, o indicadores que se expresan en dinero y cuvo
equivalente sera liquidado al vencimiento.

En sus primeras fases, la negociacion de Contratos de Futuros en MexDer se efectia teniendo como
activos de referencia paquetes de acciones, divisas (dolares), Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores (IPC) y tasas de interés.

Tamario del contrato

Especifica la cantidad de unidades del subyacente que debe ser liquidada por un contrato. El tamario del
contrato no debe ser muy grande para que tenga liquidez, ni muy pequerio para evitar un costo de
negociacion excesivo.

Fara ejemplificar lo anterior se tomara el Contrato de Futuros del Dolares Americanos.

Términos y Condiciones del Contrato de Futuro del Délar de los Estados Unidos de América.
(Entrega en Especie)”

1. OBJETO.

1. Activo Subyacente.
2. Ddlar: moneda de curso legal en los Estados Unidos de América.

3. Numero de unidades del Activo Subyacente que ampara un Contrato de Futuro.§10,000.00 (Diez mil
dolares 00/100).

4. Series.

12 - .
Véase pagina www.mexder.com

led
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En términos de sus respectivos Reglamentos Interiores, MexDer y Asigna listaran y Iran disponibles
para su negociacion distintas Series del Contrato de Futuro sobre el Dolar sobre una base de vencimientos

mensuales hasta por tres anos.

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

Simbolo o clave de pizarra.

Las distintas Series del Contrato de Futuro del Délar seran identificadas con un simbolo o clave de pizarra
que se integrard por la expresion: "DEUA" a la que se agregaran la primera letra mas la siguiente
consonante del mes de vencimiento y los ultimos dos digitos del ano de vencimiento conforme al ejemplo
siguiente:

Simbolo o clave de pizarra | Clave del Activo | Mes de Ano de

del Contrato de Futuro Subyacente ensiriente N
DEUA MR04 DEUA MR = Marzo 04 = 2004
DEUA JNO4 DEUA JN = Junio 04 = 2004
DEUA SP04 DEUA SP = Septiembre 04 = 2004
DEUA DC04 DEUA DC = Diciembre 04 = 2004
DEUA MROS5 DEUA MR = Marzo 05 = 2005

II. CARACTERISTICAS Y PROCEDIMIENTOS DE NEGOCIACION.

1. Unidad de cotizacion.

En la celebracion de Contratos en MexDer, la unidad de cotizacion del Precio Futuro estara expresada en
moneda de curso legal en los Estados Unidos Mexicanos denominada pesos, hasta en milésimas (30.001) por
dolar.

2. Puja.

La presentacion de posturas para la celebracion de Contratos se reflejara en fluctuaciones minimas del
Precio Futuro de una milésima de un peso (30.001) por délar.

Valor de la Puja por Contrato de Futuro.
El valor del cambio en el Precio Futuro de un Contrato por una puja es de $10.00 pesos, el cual resulta de

multiplicar una Puja (30.001) por el nimero de unidades de Activo Subyacente (10,000.00 dolares) que
ampara el Contrato.
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Fluctuacion diaria maxima del Precio Futuro.

No habra fluctuacion maxima del Precio Futuro durante una misma sesion de remates.
Mecanica de negociacion.

La celebracion de Contratos de Futuros del Dolar sera mediante procedimientos electrénicos a través del
Sistema Electronico de Negociacion de MexDer, de acuerdo a las normas v procedimientos establecidos en
su Reglamento, sin perjuicio de la facultad de MexDer de establecer alguna mecanica distinta.

Horario de negociacion.

El horario de negociacion de los Contratos de Futuro del Dolar sera en Dias Habiles de las 7:30 horas a las
14:00 horas tiempo de la Ciudad de México, Distrito Federal. Asimismo, se considerard como parte del
horario de negociacion el periodo de negociacion al Precio de Ligquidacion Diaria y las subastas que
convogque MexDer.

Horario de negociacion a Precio de Liquidacion Diaria.

El Precio de Liguidacion Diaria sera calculado por MexDer al cierre de cada sesion de negociacion y
permitira, la negociacion de Contratos de Futuro del Dolar mediante la presentacion de Posturas en firme al
Precio de Ligquidacion Diaria por parte de los Socios Liquidadores y Operadores de MexDer. El periodo en

el que MexDer recibira Posturas en firme para negociar al Precio de Liquidacion Diaria sera de 14:25 a
14:35 horas.

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

El ultimo dia de negociacion v la Fecha de Vencimiento de cada Serie del Contrato de Futuro del Dolar,
seran dos Dias Habiles previos a la Fecha de Liguidacion.

Negociacion de nuevas Series.
La negociacion de Series, con vencimiento distinto al establecido en el inciso (1.3) anterior, o bien, una nueva
Serie del ciclo del Contrato de Futuro, se iniciara el Dia Habil siguiente al de la fecha de su anuncio a través

del boletin.

10. Fecha de Liquidacion al Vencimiento.

Para efectos del cumplimiento de las obligaciones a cargo de Asigna y del Socio Liquidador con respecto al
Cliente, la Fecha de Liquidacion de cada Serie del Contrato de Futuro del Dolar, sera el tercer miércoles del
mes de vencimiento o el Dia Habil anterior si dicho miércoles es inhabil, siendo requisito indispensable que
sea Dia Habil en los Estados Unidos de América y en los Estados Unidos Mexicanos. Para mavor informacio
respecto a las fechas de liquidacion y vencimiento de se manejas en el Mexder respecto a los futuros en sus
diversos subyacentes véase el Anexo Il

III. LIQUIDACION DIARIA Y LIQUIDACION AL VENCIMIENTO.

Liquidacién al Vencimiento.

El Cliente efectuara la liguidacion al vencimiento de las obligaciones relativas a los Contratos que
mantengan abiertos, el Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento.

Procedimiento para la Liguidacion al Vencimiento.

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

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

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

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

Liguidacion Diaria.

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

Los Socios Liquidadores y Asigna realizardn diari te la liguidacion de sus obligaciones conforme lo
establece el Reglamento Interior de Asigna, quedando incorporados en la misma, las pérdidas y ganancias,
la actualizacién de las Aportaciones Iniciales Minimas, la actualizacion del Fondo de Compensacion, los
intereses devengados y, en su caso, las cuotas correspondientes.

Calculo del Precio de Liguidacion Diaria.

Finalizada una sesion de negociacion, MexDer calculara los Precios de Liquidacion Diaria para cada Serie,
de acuerdo con el orden de relacion y la metodologia siguientes:

El calculo del Precio de Liquidacion diaria, en primera instancia, serd el precio que resulte del
promedio ponderado de los precios pactados en las operaciones de los Contratos de Futuros celebradas
durante los tltimos cinco minutos de la sesion de negociacion por Serie y ajustado a la puja mds cercana,
conforme a la formula siguiente:

Donde:
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"
Z PiVi PL' = Precio de Liquidacion del Contrato de Futuro sobre el
I Délar en el dia t, redondeado a la puja mds cercana.
PL, = =i n = Numero de Operaciones celebradas en los ultimos cinco
z Vi minutos de la sesion de negociacion.

i=1 Pi = Precio pactado en la i-ésima Operacion.
Vi = Volumen pactado en la i-ésima Operacion.

b) En caso de que no se hayan concertado operaciones durante el periodo que se establece en el inciso
anterior, el Precio de Liquidacion Diaria para cada Serie serd el precio promedio ponderado por volumen de
las Posturas y/o Cotizaciones en firme vigentes al final de la sesion de negociacion; conforme a la formula
siguiente:

Donde:
PL ; o ;
PcVv + Pvle ' = Precio de Liguidacion del Contrato de Futuro sobre el Dolar
PL; = _V_V it en el dia t, redondeado a la puja mads cercana.
c+Vy

PC = Precio de la(s) mayor(es) postura(s) v/o cotizacion(es) en firme
de compra vigente(s) al cierre.

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

VC = Volumen de lafs) mayor(es) postura(s) y/o cotizacion(es) en
[firme de compra vigente(s) al cierre.

VV = Volumen de la(s) menor(es) postura(s) v/e cotizacion(es) en
firme de venta vigente(s) al cierre.

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

Si durante la sesion de remate no se hubiese celebrado operacion alguna para una Fecha de Vencimiento de
un Contrato de Futuro, el Precio de Liquidacion Diaria serd el que resulte de la subasta convocada por

MexDer en términos de su Reglamento.

El Precio de Liguidacion Diaria sera el que resulte conforme a la formula siguiente:

Donde:
14iCE® i PL
M 360 ! = Precio de Liquidacion del Contrato de Futuro sobre el
PL, =S, 7 M_ Délar en el dia 1, redondeado a la puja mas cercana.
e et B
"M 360 S, = Tipo de cambio para solventar las obligaciones

denominadas en moneda extranjera pagaderas en la Republica
Mexicana, determinado en el dia t, publicado en el Diario
Oficial de la Federacion en el Dia Habil siguiente, (ajustado
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por la diferencia en dias naturales de la fecha valor de dicho
tipo de cambio y la fecha valor de operaciones a 48 horas).
CETE

“M = Tasa de rendimiento de los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion observada el dia t, para el plazo de
vigencia del futuro, derivada de la curva de Descuento de
CETES, publicada en el Boletin Bursatil (Seccion de Analisis y
Valuacion de los Instrumentos de Deuda) por la Bolsa
Mexicana de Valores.

.78

fm Tasa de rendimiento de los Treasury Bill de los Estados
Unidos de América para el plaze de vigencia del futuro,
derivada de la curva calculada por la Bolsa Mexicana de
Valores, publicada en los Indicadores del Mercado de
Productos Derivados.
M = Numero de dias por vencer del Contrato de Futuro.

t = Dia de la valuacion o de liguidacion.

£

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

Diaria.

IV. POSICIONES LIMITE EN CONTRATOS DE FUTUROS DEL DOLAR.

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

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

El numero de Contratos de la Posicion Larga menos el numero de Contratos de la Posicion Corta en
valor absoluto, no podrd ser mayor a 15,000 Contratos para toda la Clase.

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

Ejemplo:

Instrumento Cortos Largos
DEUA OC00 15,000

DEUA NY00 15,000
DEUA DCO00 22,500

DEUA ENOI 7,500

El numero de Contratos de la Posicion Larga o Corta de la Serie a vencer tres semanas antes del
vencimiento, no podra ser mayor a 20,000 Contratos.

Ejemplo:

Instrumento Cortos Largos
DEUA OCO0 20,000

DEUA NVOO 15,000
DEUA DCO0 17,500

DEUA ENOI 7,300
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Las Posiciones Limite establecidas en este numeral podrin ser revisadas y, consecuentemente, modificadas
en términos de los Reglamentos Interiores de MexDer y Asigna.

Posiciones Limite para las posiciones de cobertura.

Los Clientes podran abrir Posiciones Largas v Posiciones Cortas que excedan las Posiciones Limite
establecidas en parrafos anteriores, con el tnico fin de crear una posicion de cobertura de riesgo.

Sera responsabilidad del Socio Liquidador verificar la existencia de las condiciones necesarias para
la realizacion de las operaciones y acreditar por cuenta de sus Clientes ante la Camara de Compensacion, la
existencia de posiciones objeto de cobertura de riesgos a mds tardar el Dia Habil siguiente en que excedan
las Posiciones Limite, de conformidad con el procedimiento establecido en el Manual Operativo.

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

La Camara de Compensacion aceptara o negard discrecionalmente el que un Cliente mantenga una
posicion de cobertura y, en caso de rechazo, el Socio Liquidador debera asegurarse de que su Cliente cierre
el numero de Contratos necesarios para cumplir con las Posiciones Limite establecidas en parrafos
anteriores bajo el entendido de que el no realizar el cierre de los Contratos que excedan la Posicion Limite,
serd objeto de sancion de acuerdo a lo dispuesto en el Reglamento Interior de la Camara de Compensacion.

3.3 EL PROCESO DE OPERACION

Actualmente la operacion es electronica, concentrandose en el Sistema Electronico de Negociacion, Registro
y Asignacion "SENTRA-Derivados".

Los Formadores de Mercado cuentan con un sistema de atencion telefonica que les permite ser asistidos
personalmente por personal del darea de Operaciones de MexDer.

Al inicio de este mercado y hasta el 8 de mayo de 2000, la negociacion era de "Viva voz" en el Piso de
Remates de MexDer.

Los Operadores ingresan sus posturas y el Sistema "encripta” el nombre del intermediario al no revelar su
identidad. Esto hace que sea un mercado Anonimo, lo que permite igualdad de oportunidad para todos los
participantes.

Una vez pactada la operacion, MexDer envia a la Camara de Compensacion (4signa) los datos de la misma,
convirtiéndose en el comprador del vendedor y el vendedor del comprador, asumiendo el riesgo de crédito
contraparte (véase figura 7). Asigna cuenta con calificacion AAAmex (Fitch Ratings).
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Figura 7. El Proceso de Operacion.

PZA~np

Fuente: www. di /mex/operacio.himl

Principios bdsicos de funcionamiento

La negociacion electronica de contratos de futuros, a iravés de SENTRA DERIVADOS, se efectiia de acuerdo
a los siguientes principios basicos:

Seguridad

Las operaciones son efectuadas por los Operadores y Socios Liguidadores autorizados para cada Clase, a
través del Servicio Telefonico y del sistema de "ruteo” y asignacion de ordenes. Una vez efectuada v
registrada la operacion en el SENTRA DERIVADOS, la mesa de control del Intermediario puede confirmar o
detectar errores, antes de proceder a la asignacion y transmision al sistema de compensacion y liquidacion.

Control de riesgos

Antes de enviar una orden al Control Operativo de MexDer, el Operador de Mesa verifica que el Cliente
cuente con la capacidad crediticia y tolerancia al riesgo correspondiente a la orden solicitada. Por otra
parte, verifica que no rebase su posicion limite. El Control Operative, a su vez, comprueba que no existan
instrucciones para limitar operaciones o cerrar posiciones abiertas. Una vez enviada la operacion al sistema
de compensacion y liquidacion, Asigna comprueba que la operacion esté debidamente requisitada y dentro de
los parametros de aceptacion en cuanto a administracion de riesgo, tanto por parte del cliente como del
Socio Liquidador o el Operador.

Equidad

El sistema de ruteo y asignacion de ordenes asegura el cumplimiento del principio "primero en tiempo.
primero en derecho”, va que las ordenes enviadas por los Operadores se registran en estricto orden
cronologico. Por otra parte, la separacion de operaciones por cuenta propia y por cuenta de terceros evita
que se presenten conflictos de interés.

Autorregulacion

idacion estan claramente

Las diferentes fases del proceso de operacion, asignacion, comp ion y lig
definidas en los Reglamentos Interiores v en los Manuales Operativos de MexDer y Asigna. Mantienen
permanente supervision, vigilancia y monitoreo sobre las operaciones, ademas del control que ejerce el
Contralor Normativo. Cualguier anomalia o controversia que surja durante la sesion de remate, es resuelta,
en primera instancia, por el Oficial de Negociacion, auxiliado por el Comité de Operacion, integrado por
Operadores de Productos Derivados.
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Transparencia

Las posturas y hechos registrados en el SENTRA DERIVADOS se¢ actualizan permanentemente en tiempo
real. Asimismo la informacion de cotizaciones, cierres, asignaciones y precio de liquidacion diaria se
transmite en tiempo real a las terminales ubicadas en las oficinas de los Socios Liquidadores y Operadores.

Operacion Electrénica
Operacion SENTRA®-DERIVADOS.

El 30 de septiembre de 1999, el Consejo de Administracion de MexDer aprobo el proyecto para crear un
sistema de negociacion electronico. La decision estuvo orientada a reducir los costos de operacion, a
Sfacilitar las actividades de vigilancia del mercado, propiciar la transparencia en el proceso de formacion de
precios, garantizar la equidad en la celebracion de contratos, fortalecer los mecanismos de seguridad
operativa y fundamentalmente crear las condiciones tecnologicas para el desarrollo ulterior del Mercado.

El Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion (SENTRA®-
DERIVADOS) es un mecanismo que sustituyo la operacion a viva voz, por otra remota, totalmente
automatizada y a tiempo real. A través de SENTRA®R-DERIVADOS es posible registrar posturas de venta y
compra, realizar operaciones de cruce, operaciones de auto entrada y operaciones al precio de liquidacion,
asi como, realizar el monitoreo de las posturas introducidas al sistema, dimensionar la profundidad del
mercado e identificar operaciones de cruce v auto entrada.

Asi mismo, el SENTRA®R-DERIVADOS permite obtener informacion en linea y transmitirla de la
misma forma hacia el Sistema Integral de Valores Automatizado (SIVA) desde donde se difunde hacia todo el

sistema financiero.

El SENTRA®-DERIVADOS fue desarrollado bajo la arquitectura cliente / servidor. El servidor
central del sistema es equipo TANDEM, con arquitectura para soportar aplicaciones de mision critica y
tolerante a fallas. El servidor central se enlaza a las estaciones de trabajo mediante el protocolo de
comunicaciones TCP/IP, a la vez que mantiene interfaces en tiempo real con las demas aplicaciones de
computo y diseminacion de datos del MexDer y de otras instituciones del mercado de valores.

Beneficios del SENTRA®-DERIVADOS.

Menores Costos.
Elimina los costos de comunicacion al Piso de Remates.
Reduce el personal para la administracion de la operacion.
Libro de ordenes electronico.
Vision total del libro
Las posturas son registradas en centésimas de segundo.
Reduccion de los diferenciales de compra y venta.
Transparencia del Mercado.
Eficiencia en la formacion de precios

. Incremento de la confianza del publico

. Respuesta en linea.

. Ejecucion y asignacion en linea.

. Evita contratiempos técnicos propios de la operacién a viva voz.

X NS A W~
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Consultas de SENTRAR-DERIVADOS. Todas las funciones de SENTRABR-DERIVADOS se realizan en
una sola ventana, dividida en las 11 secciones siguientes:

1. Consulta de Clase
2. Cartera de Operacion
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Estadisticos

4.  Controles de Consulta

5. Corro de Ventas, Compras y Hechos.
6. Cruces activos

7. Consultas activas

&8 Carteras disponibles

9. Entrada de orden miiltiple

10. Area de mensajes

11. Ticker

Participantes. Para la celebracion de contratos a través de SENTRA®R-DERIVADOS participan todos los
Socios Liquidadores y Operadores que recibieron autorizacion del Consejo de Administracion para operar.
Para garantizar el riguroso uso del sistema de negociacion, cada usuario cuenta con una firma electrénica
confidencial, consistente en el nimero de usuario y una clave individual de acceso, la cual debe ser
modificada periodicamente por el usuario.

Funcionalidades del Sistema. Las funciones aprobadas por el Comité de Admision y Nuevos Productos son
las siguientes:

Horario de Remate

Claves de acceso

Entrada de Posturas

Madificacion y retiro de ordenes

Cruces

Auto entrada

Confirmacion de las operaciones

Subastas

Operaciones a cuenta de otro intermediario (give up)
Determinacion de precios de liguidacion

Operacion a precio de liquidacion.

Comunicacion e interfaces con el resto de los sistemas involucrados.

e ol ol e ol ol ol

o
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3.4 MARGENES DE OPERACION DEL MERCADO.

De la definicién de un futuro puede observarse qua existe un desfase temporal entre la fecha en qua
se pacta el contrato de compraventa, y la fecha en qua se realiza; este desfase lleva implicito el riesgo
derivado de que una de las partes contratantes no haga frente a la obligacion contraida. Para minimizar la
posibilidad de tal incumplimiento, es decir, eliminar el riesgo contraparte, toda transaccién de compraventa
se lleva a cabo a traveés de una Camera de Compensaci6n (Clearing House). la cual es la entidad financiera
qua realiza de forma centralizada las funciones de comprador del contrato de futuro para el vendedor, y de
vendedor del contrato de futuro para el comprador; es decir, es la parte qua garantiza el cumplimiento del
contrato para cada uno de los participantes.

Al momento en qua se pacta un contrato, las contrapartes depositan en una cuenta una cantidad de
dinero y/o de valores conocida como margenes, a favor de la Camara de Compensaci6n. Este margen
generalmente comprende entre el 2 y el 10 % del valor de la posicitn y esta determinado por la volatilidad
del precio del futuro y por la naturaleza de la posicion en el mercado. El margen tiene principalmente las
siguientes finalidades:

1) Servir como garantia de cumplimiento del contrato por parte de cada uno de los participantes.
Concretamente, el margen cumple la funcién de cubrir la pérdida potencial de cada uno de los agentes
debido a movimientos en el precio del contrato.
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2) Crear un fondo del que se nutra la Camara de Compensaci6n para atender las cancelaciones de contratos
con ganancia.

3) Permite a los agentes realizar sus ganancias diarias, asociadas a movimientos favorables en el precio.
Este es el caso, por ejemplo, de un agente que toma una posicion larga sobre un contrato, pactado a un
precio X y al siguiente dia el precio al que se estd pactando es de X', con X' > X, la diferencia entre ambos
precios es la ganancia de este agente, va que el se comprometié a comprar un activo a un precio X cuando
ahora vale X"

El margen inicial se cubre el mismo dia en el que se establece la posicion, aunque el monto
acumulado por cliente en la Camara de Compensaci6n se puede anunciar varias veces al dia durante el
horario de remates y al termino del mismo. Esta practica permite a los participantes verificar la suficiencia
de sus recursos durante el curso de las operaciones del mercado, antes de terminar la jornada; ello les
permite obtener liquidez en los casos en que sea necesario.

El valor neto de la posicion de los compradores y vendedores es igual al importe del margen inicial,
depositado en la Camara de Compensacion al establecer el contrate, mas la suma de todas las ganancias
diarias, menos la suma de todas las pérdidas diarias. En el caso del comprador de futuros, se realiza una
perdida cuando el precio futuro del valor subyacente cae. Lo opuesto sucede para el vendedor de contratos.
Cuando aumenta el precio futuro, la Camara de Compensacion transfiere diariamente de la cuenta del
vendedor hacia la cuenta del comprador el importe de la diferencia entre los precios futuros, segun las
condiciones del cierre del mercado.

Un miembro de la Camara de Compensacién recibe un "aviso de margen” cuando el mercado se
mueve en su contra y el valor neto depositado en la cuenta de margen cae por abajo de un nivel minimo
definido como un porcentaje del deposito inicial de margen. Este "llamado” requiere que el inversionista
reconstituya sus garantias hasta el nivel del deposito inicial.

Si, por el contrario, el mercado se mueve a favor de un inversionista v el valor neto de cuenta de
margen supera el requisito de mantenimiento, entonces el inversionista puede retirar efectivo y/o valores por
un igual al exced, del valor neto sobre el margen inicial.

Las Camaras de Compensacion estan facultadas para emitir, ademds de los llamados de margen de
mantenimiento, los llamados de "super” margen o llamada de margen intradia que se constituyen con
depbsitos adicionales que exceden el margen de mantenimiento. Esta prdctica se aplica solamente en
aquellos casos en los que el mercado de tasas de interés y/o el mercado de los titulos subyacentes a los
contratos de futuros pasan por condiciones excepcionales de inestabilidad.

Si se presenta el caso de que el valor de mercado de los valores depositados en la cuenta de margen
rebasa su margen de mantenimiento y no realiza las aportaciones necesarias, su contrato queda
awtomdaticamente cancelado, sin opcion de resarcirse de las pérdidas acumuladas hasta ese momento. El
margen minimo o de mantenimiento, es expresado como proporcion del margen inicial.

3.5 BENEFICIOS QUE OFRECE EL MEXDER e

Un complemento de las operaciones derivadas o de Futuros en el Mercado Mexicano de Derivados es que
cuenta con una camara de compensacion llamada Asigna, que funge como contraparte en todas las
operaciones que se realizan dentro del Mexder, bajo las reglas y estandares previamente definidos, lo que
permite estructurar operaciones y encontrar especialistas en cada tipo de instrumento con mucho mayor
Jacilidad.

Asi mismo, el Mexder ofrece otras ventajas adicionales a través del unico instrumento que actualmente
opera de manera bursatil, es decir, funwos financieros. Entre las ventajas que estos instrumentos ofrecen se
encuentran las siguientes:

. Se crea un mejor mercado en la comercializacion del producto, por ejemplo; Hedger (compradores
¥ consumidores) cuenta con insirumentos para el mejor manejo del riesgo fisico y financiero.
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2. Grandes cantidades de capital de riesgo son atraidas a un solo lugar a traves del especulador.

3. Mayor diseminacion de precios.

4. Es un mercado alterno para los pequenos productores y consumidores.

5. Se reduce el precio del producto y productos derivados.

6. Costos de financiamiento menores debido al uso del mercado de futuros como cobertura.

7. Hay una mayor diseminacion de la informacion de informacion estadistica con respecto a los
productos cotizados.

&8 Hay un mayor acceso a créditos hancarios cuando se wtilizan instrumentos de cobertura dentro de
la operacion de la empresa.

9. Un mercado que nos sirve para transmitir riesgo. Asegura precios de los insumos de la empresa o
precios de los productos que se elaboran.

4.6. RESUMEN CAPITULAR

En el Mercado Mexicano de Derivados se han encargado de ofrecer productos acordes a las cambiantes
necesidades del mercado, por lo que han listado distintos tipos de productos que permiten por un lado
administrar de manera eficiente los riesgos financieros a los que puede encontrarse expuesta una empresa o
un individuo, y por otro mejorar los perfiles de rendimiento de los inversionistas. Al dia de hoy Mexder
ofrece un amplia gama de instrumentos que permiten que ello pueda darse, ya sea en riesgos asociados a
tasas de interés de corto y largo plazo, del dolar, del IPC y de la inflacion, y de sus mas recientes contratos
de futuros como los son, los futuros del Bono de 10 anos (M10) y los futuros sobre UDI’s.

Una vez que han sido expuestas las alternativas en Administracion de Riesgos a través de
instrumentos derivados, es conveniente rratar la manera en que se opera con ésta tipo de instrumentos.

El capitulo 3 de ésta tesis, titnlado “El Funcionamiento del Mercado Mexicano de Derivados”, trata
aspectos técnicos y especificos que es necesario considerar antes de operar con éste tipo de instrumentos, se
presentan las clases y series de contratos de futuros. La clase esta integrada por todos los Contratos de
Futuros que estan referidos a un mismo activo subyacente; la serie esta integrada por todos aquellos
Contratos de Futuros que pertenecen a la misma clase con diferente fecha de vencimiento. Asi mismo es
importante tener en cuenta que éste tipo de contratos tienen una vigencia, que es el ultimo dia definido por
las Condiciones Generales de Contratacion para su operacion, antes de su fecha de liquidacion final.

En éste tema, también son abordados algunos aspectos como el Ciclo de los contratos de futuros, el
simbolo o clave en MexDer, las mecanicas y horario de negociacion, fecha de inicio de negociacion de las
nuevas series de Contratos de Futuros y limites a las posiciones.

Actualmente la operacion se realiza de manera electronica, concentrandose en el Sistema
Electronico de Negociacion, Registro y Asignacion "SENTRA-Derivados”.

La negociacion electronica de contratos de futuros, a través de SENTRA DERIVADOS, se efectia de
acuerdo a los siguientes principios basicos:

o Seguridad.
*  Control de Riesgos.
e Equidad.

*  Autorregulacion.

En sus primeras fases, la negociacion de Contratos de Futuros en MexDer se efectia teniendo como
activos de referencia paquetes de acciones, divisas (dolares), Indice de Precios v Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores (IPC) y tasas de interés.
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En la celebracion de Contratos en MexDer, la unidad de cotizacion del Precio Futuro esta
expresada en moneda de curso legal en los Estados Unidos Mexicanos denominada pesos, hasta en milésimas

($0.001) por dolar.

Una vez pactada la operacion, MexDer envia a la Camara de Compensacion (Asigna) los datos de
la misma, convirtiéndose en el comprador del vendedor y el vendedor del comprador, asumiendo el riesgo de

crédito contraparte.
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4. INSTRUMENTOS BASICOS EN EL MERCADO DE DERIVADOS
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4. INSTRUMENTOS BASICOS EN EL MERCADO DE DERIVADOS

Generalidades

Los derivados son instrumentos cuvo valor depende o deriva del valor de un “Subyacente”, es decir de un
“bien" (financiero o no financiero) existente en el mercado.

Financieros: divisas, tasas de interés, acciones, elc.
No financieros (Comodities): petroleo, gas, granos, metales preciosos, etc.

Los derivados son negociados en mercados organizados (Bolsas), y en mercados extrabursatiles (0TC).
Vease figura 3).

Figura 3. Tipos de Derivados.

BOLSAS QTC
Futuros Forwards

Warrants /' Swaps

/

| l-/

Opciones

Fuente:www.mexder.com

En términos generales, un instrumento financiero derivado se puede definir como aguel cuyo valor
depende del valor de otro instrumento, conocido como bien subyacente ya que con este se pactan con
anterioridad las condiciones de una transaccion futura de dicho bien.

4.1 SWAPS
Introduccion

Quizd la forma mds sencilla de un swap , consiste en identificarlo con una serie consecutiva de contratos
adelantados hechos a la medida, los cuales no necesariamente involucran la entrega de la divisa o del
instrumento de deuda base del swap (en caso de swap de tasa de interés), sino de compensacion en efectivo.

Los swaps de divisas v de tasa de interés no se comercian en bolsa, si no en el mercado
interbancario. Empresas industriales y financieras, bancos, organizaciones multilaterales v paises soberanos
los utilizan para reducir sus costos de financiamiento, crear instrumentos sintéticos y, sobre todo, cubrir
riesgos cambiarios ylo de tasas de interés. Tanto los swaps de divisas como de tasa de interés se ofrecen
principalmente, aungue no de manera exclusiva, en Nueva York y Londres a través de bancos comerciales y
de inversion, los cuales actiian como comisionistas-operadores. A diferencia de los contratos adelantados y
los futures, casi siempre incluyen clausulas especiales y se ejecutan por montos y plazos mayores. Las
clausulas especiales pueden referirse a los plazos, forma de pago y garantias. Por ejemplo, un swap puede
ser a dos anos, contemplar pagos trimestrales, o bien, ser a un ano y medio con pagos semestrales.
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Los swaps mas sencillos se conocen como plain vanillas, lo que se podria traducirse al esparol
como swaps convencionales. Un swap convencional de tasas de interés es aquel mediante el cual se
intercambia un flujo de pagos a tasa fija por uno a tasa flotante. En esta operacion, las partes contratantes
canjean sus pagos de interés, por lo cual una de ellas queda obligada a pagar una tasa flotante y a recibir
una tasa fija, mientras la otra se compromete a pagar una tasa fija y a recibir un flotante. Estos pagos se
efectuan con una frecuencia preestablecida  sobre un principal nocional denominado en una divisa
determinada — por lo general el dolar estadounidense. En este tipo de swap, el principal no se intercambia,
solo los pagos por intereses. En la practica, cuando ambos contratantes realizan pagos de interés con la
misma frecuencia, solo se efectiia un pago compensatorio por el diferencial entre la tasa fija y el flotante. Si
la tasa flotante supera a la fija, la parte obligada a pagar la flotante efectiia un pago neto a la otra, mas,
cuando la tasa flotante se encuentra por debajo de la fija, la parte obligada a pagar la tasa fija hace un pago
neto a la primera.

El swap convencional de divisa es parecido al swap convencional de tasas de interés. Las
diferencias claves son dos: primera, en ¢l swap de divisas el intercambio de pagos por intereses se realiza en
dos divisas distintas, y segunda, casi siempre se intercambian también los principales. Por esta razon con
[frecuencia se conocen los swaps de divisas como intercambio de préstamo.

Historia

El primer swap de divisas, efectuado en 1981 a menos de un ano del primer swap importante de tasa de
interés, se desarrolla a partir del préstamo back-to-back, una prdctica bancaria bastante rudimentaria. El
back-to-back, no se disefio como una cobertura frente a riesgos bancarios o de tasas de interés, ni con el fin
de realizar operaciones de arbitraje en los mercados financieros mundiales, sino solo para evadir los
controles cambiarios impuestos a los prestamos internacionales en algunos paises.

No obstante, los back-to-back tienen dos importantes inconvenientes: en primer termino, cada
préstamo constituve una nueva obligacion en el balance general de las partes contratantes y, segundo, esta
transaccion casi siempre se formaliza con dos contratos, separados —de manera que, pese al incumplimiento
de una de las partes, sigue vigente la obligacion de cubrir los pagos para la otra.

El swap de divisas soluciono los problemas del back-to-back al poder registrar la transaccion fuera
del balance y relevar de sus obligaciones a una de las partes contratantes en caso de incumplimiento de la
otra. Esta estructura mds apropiada también permite utilizar los swaps de divisas con mayor facilidad para
otros fines, como en coberturas cambiarias y de tasas de interés, operaciones de arbitraje en los mercados de
capitales, reduccion de costo de fondeo v aprovechamiento de economias de escala, entre otras.

El primer swap de divisas importantes se efectuc entre el Banco Mundial e IBM. El Banco Mundial
deseaba emitir bonos en francos suizos. pero los inversionistas en este mercado, exigian una tasa de interés
relativamente alta.

El primer swap de tasa de interés en dolares estadounidenses de importancia se efectuc en 1982
cuando la Student Loan Marketing Association — un organismo del gobierno federal estadounidense conocida
coloquialmente como “Sallie Mae " — realizo un swap de tasa de interés fija por flotante.

Cuando los swaps comenzaron a utilizarse de manera rutinaria para manejar los activos y los
pasivos —especialmente los swaps de tasas de interés en dolares estadounidenses — surgio la urgente
necesidad de estandarizar los contratos. Cada banco intermediario utilizaba su propia terminologia y
convencionalismos para documentar sus operaciones. La confusion resultante hacia dificil celebrar o
contrarrestar un swap con otro banco, lo cual le restaba liguidez al mercado. En respuesta, en junio de 1985,
la International Swap Dealers Association, (ISDA), expidio un codigo para estandarizar los términos, el cual
se actualiza cada ano. En 1987, ISDA expidio dos formatos estandar de convenios: el primero es el convenio
de swaps de tasas de interés y, el segundo, el convenio de intercambio de tasas de interés y de divisas.

La Reserva Federal de Estados Unidos y sus similares en el grupo de los 10 levaron a cabo un
esfuerzo combinado, conocido como el acuerdo de Basilea, para investigar e identificar los riesgos derivados
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de los nuevos instrumentos en los mercados financieros internacionales, estandarizar el caleulo del capital
de los Bancos, y desarrollar normas en el mercado de capitales. Muchas fueron las cuestiones tratadas en
este acuerdo —incluidos los swaps de tasa de interés y de divisas. En enero de 1989, una ve: rerminado el
acuerdo de Basilea, la Reserva Federal emitio los lineamientos finales de un procedimiento para determinar,
con base en el riesgo, los requerimientos de capital de los Bancos para las diferentes actividades, incluidos
de manera explicita los swaps y operaciones relacionadas.

Otra regulacion clave en el desarrollo de los mercados de swaps fue la legislacion de neteo puesta
en vigor en Estados Unidos en junio de 1990. Hasta entonces, cada una de las partes del swap esta expuesta
no solo al riesgo del incumplimiento de la otra parte, sino a quedar obligada por la ley a continuar con sus
correspondientes pagos del swap, aun cuando la contraparte se declara en banca rota.

Participantes En El Mercado
Los participantes en el mercado de swaps pueden clasificarse como:

e Usuarios iniciales
o [ntermediarios
o Usuarios Finales

Son empresas financieras e industriales, bancos comerciales y de inversion, Instituciones de Ahorro y
prestamos, gobiernos, agencias gubernamentales y organizaciones multilaterales. Cada uno de estos
usuarios puede participar, en cualguier momento, en un swap de tasas de interés o de divisas por uno o
diversos motivos agrupados en tres grandes categorias:

*  Disminucion de costos de financiamiento,
e Cobertura de riesgos cambiarios y/o de tasas de interés y
o Creacion de instrumentos sintéticos.

Intermediarios

Los intermediarios de swaps desempenian tres funciones muy relacionadas:

1 .Corretaje
2 Diserio
3 Distribucion de Swaps

Estos intermediarios estan constituidos principalmente por bancos comerciales y de inversion de
EUA, del Reino Unido, Al ia, Suiza, Canada y Japon, ademas de algunos bancos mexicanos. Los
intermediarios por lo general desempenan estas tres funciones en el mismo departamento conocido como su
mesa de swaps.

Corretaje

La primera funcion que desemperiaron en el mercado de swaps fue la de corretaje - la cual consiste reunir a
las dos partes de un contrato. Esta era, y es hasta la fecha, una funcion muyv importante, en virtud los altos
costos involucrados en la bisqueda de la otra parte. Usuarios finales mas sofisticados y exigentes v mavor
competencia en el mercado por parte de otras mesas de swaps han forzado a los bancos a bajar sus
diferenciales entre precios de compra y de venta. Ademds tienen que competir con otros mdrgenes, en
especial en el diserio de swaps mas complejos y especificos en su distribucion.

Diserio se swaps
Los swaps convencionales de tasas de interes y de divisas tienen un importante mercado. Por otra parte no

todos los usuarios finales desean un swap de tasa de interés flotante, con base en libor, por tasa de interés
fija referenciada a la tasa de los certificados de la tesoreria (T-Notes, T-Bons), ni siempre requieren de un

49



s E EL COSTO BENEFICIO EN LAS EMPRESAS MEXICANAS POR CUBRIR
g EL RIESGO CAMBIARIO A TRAVES DE FUTUROS DEL DOLAR EN EL MEXDER

TEE
instrumento que funcione como una secuencia de contratos adelantos o un contrato adelantado a largo plazo.
Con objeto de intermediar una mayor cantidad de swaps dentro de un entorno cada vez mas concurrido, los
bancos comenzaron a disefiar variantes de swaps que previeran las diferentes necesidades de los usuarios
finales y sus expectativas. Como resultado, desde mediados hasta fines de los ochentas, se presento una
oleada de innovaciones en el mercado de swaps: fija, flotante, diversas swapciones, swaps adelantados,
swaps cuya tasa se determina en forma retardada, etc.

Distribucion de swaps (Dealing)

Una vez diseriado un swap, es necesario venderlo. Las funciones del distribuidor de swaps no difieren de las
actividades de hacer mercado que se realizan en cualquier otro mercado financiero o cambiario: el
distribuidor debe estar dispuesto a tomar la contrapartida del swap para venderlo a un posible cliente quien
serd la otra parte del contrato. Su ganancia va de acuerdo con magnitud del diferencial entre el precio de
compra y venta, mds una posible comision inicial. Estas comisiones eran importantes a principios de los
ochenta, pero actualmente, con el diserio de swaps “exdticos” se han generalizado las comisiones iniciales
va no representan parte importante de los ingresos del intermediario.

Variantes De Swaps De Tasas De Interés

Ademads del swaps convencional de tasa de interés fija por flotante, hoy en dia se utilizan mas de una docena
de variantes. Estas caben, a grandes rasgos, en cuatro categorias: swaps con diferentes tasas de interés y
periodicidad de pagos discrepantes, swaps con caracteristicas de opciones, swaps con propiedades de
contratos adelantados y swaps con amortizacion del principal nacional.

Swaps con diferentes tasas de interés periodicidad de pagos discrepantes

Esta hecho para muchos usuarios finales que no desean hacer un swap de LIBOR por una tasa de interés fija,
sino de LIBOR a otra tasa flotante como la de los Fondos Federales, el papel comercial, las aceptaciones
bancarias o la tasa de las T- Bills.

Los de cupon cero por tasa flotante permiten a una de las partes realizar un solo pago sobre una
suma fija al final del swap, y a la otra, pagar a tasa flotante y a intervalos precisos durante la vida del swap.
{Un bono cupon cero es un instrumento de deuda que no devenga interese explicitos, es decir, no tiene
cupones y se vende con un descuento considerable. Este descuento, como el de los instrumentos del mercado
de dinero, reflejan la tasa de interés.) En este caso quien paga lasa flotante enfrenta un riesgo crediticio en
cierto modo mayor respecto a la otra parte.

Swaps con caracteristicas de opciones

Es comun referirse a estos como swapciones. Las swapciones como las opciones mismas, pueden ser muy
complejas, pues pueden incluir varios tipos de opciones. Dada la gran variedad, la siguiente explicacion no

pretende ser exhaustiva.

Los putable swaps incorporan una opcion put (es decir, una opcion de venta). Cuando se aplica un
swap estandar de tasa de interés fija por flotante, la opcion put permite, a quien paga tasa flotante, terminar
el swap antes de su vencimiento.

Los callable swaps incluyen una opcion call. Cuande se utilizan con los swaps convencionales de
tasa de interés, la opcion call otorga a quien paga la tasa fija (el receptor de tasa flotante) el derecho, pero
no la obligacion, de terminar el swap antes del vencimiento.

Los rate cappet swap, o swaps con tasa tope son similares a los putable swaps porque también

ofrecen proteccion a quien paga la tasa de interés flotante. Los swaps con tasa tope son mds bien una serie
de opciones put —una por cada fecha de pago de interés hasta el vencimiento del swap.
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Los mini-max swaps establecen un mdximo y un minimo en la tasa flotante por pagarse.

Los extentable swaps, o swaps con plazo extendible, permiten a una de las partes contratantes
extender la vida del swap por un cierto periodo después de su vencimiento. Quien paga tasa flotante deseara
extender un swap si las tasas de interés bajan y se espera continiien en esta tendencia. Por otra parte, quien
paga tasa fija podria desear extender el swap si las tasas de interés suben, pues continuaria pagando la tasa
fija y recibiria una tasa flotante mas baja. Asi pues, cualquiera de las partes con derecho a extender el swap
debe compensar a la otra y, por lo general, entregar una comision adicional al ejercerlo.

Swaps con propiedades de contratos adelantados

Los forward swaps, o swaps adelantados, al igual que los contratos adelantados de divisas v los acuerdos
adelantados de tasa de interés, consisten en celebrar hoy un contrato para hacer un intercambio en el futuro.
En consecuencia, los swaps adelantados son como cualgquier otro swap, pero la fecha de entrada en vigencia
es posterior a la fecha de concertacion. Este tipo de swaps puede ser atractivo para quien desee asegurar la
estructura actual de tasas de interés para un swap que comience en una fecha futura.

Los delayet rate setting swaps, o swaps cuya tasa se determina en_forma retardada, son aquellos que
se contratan ahora — se establece el principal nocional, la periodicidad de los pagos, etc. — a una tasa de
interés fija que se determinard, segun el mercado en una fecha futura. Este tipo de swap puede ser atractivo
para usuarios finales con expectativas de movimientos en la tasa de interés a su favor.

Swaps con diferentes tasas de interés y periodicidad de pagos discrepantes

El swap de divisa de tasa fija por fija es similar al swap convencional de divisa tasa fija por flotante; la
diferencia radica en que ambas partes pagan una tasa fija.

En el swap de divisas de tasa flotante por flotante se intercambian préstamos en dos distintas
divisas, pero ambos contratantes pagan una tasa de interés flotante.

Variables Basicas Para La Determinacion Del Precio de los Swaps
Los intermediarios determinan el precio de los swaps con base en seis variables basicas:

1. El vencimiento del swap. Mientras mas largo sea el plazo del swap, mayor serd su precio.

2. La estructura del swap. Cuando mas complejo y hecho a la medida sea el swap mas caro resulta.

3. La disponibilidad inmediata de contrapartes que le permitan al intermediario cuadrar su posicion. Si el
banco no puede cubrir con facilidad su posicion, cobra una comision superior por el swap.

4. El riesgo crediticio del cliente. A mas alto riesgo crediticio del cliente, mayor cargo.

5. La oferta y demanda de crédito en general.

6. Regulaciones e impuestos que afectan las tasas de interés.

4.2 OPCIONES

Una opcion es un contrato que establece el derecho, mas no la obligacion, de comprar o vender una cantidad
determinada de un bien (una accion, una mercancia basica, divisa, instrumento financiero, etcétera) a un
precio preestablecido (el precio de ejercicio) dentro de un periodo predeterminado. Existen dos tipos de
opciones: opciones de compra (opciones call) y opciones de venta (opciones put). Las opciones son los
instrumentos mas sencillos, aunque tambien mas flexibles vy sofisticados para administrar riesgos. En los
mercados financieros internacionales, se comercian opciones sobre acciones, divisas, instrumentos de deuda
¥ contratos de futuros. Los participantes mas sofisticados en los mercados financieros internacionales y
algunas entidades mexicanas, utilizan las opciones para especular y cubrirse, y la mayoria de los grandes
bancos en Estados Unidos, Europa y Japon, reconocen la extraordinaria flexibilidad de las opciones para
adaptarlas a sus necesidades de administracion de activos y pasivos. Bancos, empresas grandes e incluso
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empresas medianas, frecuentemente pueden estructurar coberturas mas adecuadas contra variaciones
inesperadas a tasas de interés internacionales y de tipos de cambio a través de opciones.

Las opciones sobre tasas de interés internaciones y tipos de cambio tienen un gran potencial para
los mexicanos que participan en los mercados cambiarios, por ejemplo los bancos mexicanos tienen activos y
pasivos en dolares estadounidenses, y sus portafolios con frecuencia estan expuestos al riesgo de un alza en
las tasas de interés internacionales. De igual manera, muchas empresas mexicanas son deudoras netas de
dolares estadounidenses y, en la medida que avance la apertura economica, estaran mas expuesta a
movimientos de tipos de cambio, no solo del peso frente al dolar, sino también del peso/ven, peso /dolar
canadiense, etcétera. Todos estos riesgos pueden cubrirse con opciones.

Historia

Mucho antes de 1973, cuando aparecié en Estados Unidos un mercado de opciones sobre acciones
comerciadas en bolsa, ya se comercializaban opciones sobre acciones en un mercado de mostrador. En éste,
también conocido como mercado extrabursatil, el inversionista acude a un corredor de bolsa quien disera
una opcion sobre una determinada accion, con un cierto precio de ejercicio y con un periodo determinado de
vencimiento. El corredor cobra una prima.

La semilla que germing en las opciones bursdtiles se planto en 1968, con el Chicago Board of Trade,
mejor conocido por sus contratos de futuros sobres acciones de bolsa. Para su sorpresa, el estudio no
recomendo contratos a futuro, sino opciones sobre acciones. Asi surgio el Chicago Board Options Exchange
(CBOE) en 1972 que, en abril del siguiente ano, comenzo a comercializar opciones sobre acciones de bolsa,
iniciando con 16 opciones tipo call, es decir, opciones de compra sobre 16 acciones que figuran en el indice
del New York Stock Exchange (NYSE). Con esto, las primas quedaban determinadas por las interacciones de
la oferta y la demanda en un mercado secundario abierto, competitivo y eficiente.

En 1975, se adhirieron otras cuatro importantes bolsas del pais y, en 1977, se comenzaron a
negociar opciones tipo put, es decir, opciones de venta.

En octubre de 1982, el Chx‘caga Board of Trade comenzo a negociar opciones sobre contratos a
futuro de T-Bonds, los instr s que reflejan las tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos. Estas
primeras opciones sobre futuros resuz‘.'aron un éxito debido a que los participantes las wtilizaron para
especular, aunque también para cubrir sus posiciones en el mercado de futuros de T-Bonds y sus otras
exposiciones al riesgo de tasas de interés de dolares.

En mayo de 1985, el Index and Options Division del Chicago Mercantile Exchange introdujo
opciones sobre su contrato a futuro en depositos de Eurodolares.

Poco después de la aparicion de las opciones sobre divisas cotizadas en el Philadelphia Stock
Exchange (PHILX), se introdujeron opciones sobre los contratos de divisas a futuro, que se comercian en el
International Monetary Market del Chicago Mercantile Exchange. Las dos opciones de mayor éxito sobre

contratos de futuros de divisas —el marco aleman y el yen japonés- se m.‘roduferon en enero de 1984 y marzo
de 1986, respectivamente.

Caracteristicas Bdsicas
El Contrato De Opcion

Todos los contratos de opciones, ya sean para comprar (call) o vender (put), deben especificar los siguiente:

x3

-

El bien subyacente

El monto del bien subyacente

*  El precio del ejercicio, al cual se puede ejercer la opcion
<+ El vencimiento
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La Opcion De Compra (Call)

La opcion de compra es el derecho, mas no la obligacion, de comprar cierta cantidad de un bien a un
determinado precio, para ejercerse durante cierto periodo. Este derecho se adquiere a cambio del pago de
una prima o precio. Por consiguiente, el comprador de una opcion call tiene un riesgo conocido v limitado de
perdida, y una posibilidad desconocida e ilimitada de ganancia. El vendedor de la opcion call tiene un
potencial de ganancia conocido por anticipado y limitado, y un potencial de pérdida desconocido e ilimitado.
Por esto, las bolsas requieren que los vendedores de opciones entreguen margen. Tal como sucede con los
contratos de futuros, si el precio del bien subyacente se mueve en contra del vendedor de la opcion, podria
requerirsele margen adicional. Quienes venden opciones en los mercados de mostrador deben contar con una
calidad crediticia muy alta y, en caso de que se les pida, constituir un deposito como margen en el banco
comprador.

La Opcion De Venta (Put)

La opcion de venta u opcion put es el derecho, mas no la obligacion, de vender una cierta cantidad de un
bien, a un precio determinado, el cual se ejerce durante un lapso previsto por consiguiente, el comprador de
la opcion put tiene un riesgo conocido y limitado de pérdida, y una posibilidad desconocida e ilimitada de
ganancias. De esta manera, el vendedor de la opcion put tiene una ganancia potencial conocida y limitada, y
una pérdida potencial desconocida e ilimitada.

Opciones De Divisas

Antes de abordar el tema de los mercados de opciones de divisas, debera notarse que existen dos pseudo-
opciones en el mercado cambiario; se trata de instrumentos que tienen algunos elementos comunes con las
opciones, pero que no son opciones de divisas. El primer caso corresponde a los contratos del Mercado de
Coberturas Cambiarias de Corto Plazo, introducido por el Banco de México en 1987 para proporcionar un
vehiculo mediante el cual se pueda cubrir el riesgo cambiario del peso frente al dolar. El mercado de
coberturas es extrabursatil; las casas de bolsa y bancos mexicanos actian como corredores /operadores. Los
compradores de contratos de cobertura pagan a los vendedores una prima para asegurar el tipo de cambio
pesoldolar, aplicables a alguna operacion por un monto definido de délares estadounidenses durante un
periodo determinado; 30, 60, 90 o incluso 365dias. Al vencimiento, el vendedor del contrato de cobertura
debera pagar al comprador una cantidad en moneda nacional correspondiente a la depreciacion observada
del peso frente al dolar. El comprador del contrato de cobertura cambiaria recibe entonces una
compensacion en efectivo similar a la que hubiera obtenido de haber tenido una posicion larga en una
posicion call tipo europeo sobre el dolar estadounid No obstante, el contrato de cobertura de hecho no
es una opcion. Cabe recordar que los compradores de opciones pagan una prima por enfrentar un riesgo de
pérdida conocido y limitado y una ganancia potencial desconocida e ilimitada. Sin embargo, de acuerdo con
las especificaciones de los contratos de cobertura cambiaria, si el peso se revalia frente al dolar, el
comprador del contrato de cobertura de hecho tendria que compensar al vendedor. De tal manera, con un
contrato de este tipo se tiene una pérdida y una ganancia indefinidas al momento de la adquisicion. Por lo
mismo, se considera como un instrumento hibrido, que incorpora caracteristicas tanto de opciones como de
contratos adelantados.

Existe una segunda pseudo-opcion gque se puede encontrar frecuentemente en los mercados
cambiarios internacionales. En este caso, el comprador (o vendedor) de una divisa adelantada puede elegir
sobre cierto periodo la fecha en que tomara posesion (o hard entrega) de la divisa. Esta no es una opcion yg
que se debe hacer o aceptar la entrega, mientras que una verdadera opcion otorga al comprador el derecho,
mads no la obligacion de ejercerla.

Las verdaderas opciones de divisas corresponden a dos categorias amplias: las que se comercian en
bolsa y las del mercado extrabursatil.

Al igual que los futuros, las opciones comerciadas en bolsa estan completamente estandarizadas,

por lo cual la vunica variable sujeta a negociacion es la prima. Las opciones de divisas bursatiles mas
importantes son comerciadas en el PHLX, donde se negocian opciones de compra y venta. americanas y
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europeas, sobre el tipo de cambio del dolar estadounidense frente al délar australiano, libra esterlina, dolar
canadiense, euros, yen, franco suizo. Los precios de las opciones comerciales mas activamente en el PHLX se
reportan diariamente en el Wall Street Journal.

Opciones Sobre Instrumentos de Deuda

Los términos opcion de tasas de interés y opcion sobre instrumento de deuda son sinénimos. Una opcion call
sobre el precio de un instrumento de deuda es equivalente a una opcion put sobre la tasa de interés, y una
opcion put sobre el precio de un instrumento de deuda es equivalente a una opcion call sobre tasa de interés.

Las opciones de instrumentos de deuda se clasifican en dos categorias amplias: las que se
comercian en bolsa y las del mercado extrabursatil. El CBOE ofrece opciones sobre instr al contado.
Las opciones que observan un mayvor volumen, y las utilizadas con mayor frecuencia para especular, y sobre
todo para cubrir riesgos, son las opciones sobre futuros de tasas de interés comerciadas en el Chicago
Board of Trade y el Chicago Mercantile Exchange.

FParticipantes Del Mercado Y Sus Motivaciones

Los participantes de los mercados de opciones pueden dividirse en tres categorias:
1. Administradores de riesgos

2. Especuladores

3. Intermediarios

Administradores De Riesgos

Los administradores de riesgos en los mercados de opciones de divisas y de instr tos de deud. len ser
bancos comerciales, bancos de inversion, corredores de valores, bancos centrales y organismos
gubernamentales, companias de seguros, empresas y, en menor escala, personas fisicas. Ademds los
corredores de opciones extrabursdtiles a menudo cubren sus posiciones con opciones en bolsa. Los
administradores de riesgos en general compran y venden opciones, dependiendo del perfil de riesgos que
quieran compensar.

En ocasiones, los administradores de riesgos venden opciones, debido a que frecuentemente pueden
bajar el costo total de una cobertura, al sacrificar una parte de su potencial de g ia a cambio de cobrar
una prima. Con esta prima cobrada pueden financiar parte o toda la prima que deben pagar.

Otra estrategia frecuente, en ocasiones considerada como de cobertura (aunque mas propiamente es
una forma de especulacion]) es la venta de opciones call Cubiertas., es una forma de que una cartera genere
ingresos adicionales sin tomar riesgos extraordinarios, debido a que el vendedor de la opcion ya es duerio
del bien subvacente y asume el riesgo de tener que venderlo a un precio que considera aceptable.

Especuladores

Los especuladores son los participantes en el mercado que compran y venden opciones precisamente para
asumir riesgos, a cambio de una ganancia potencial. Dichos participantes pueden comprar opciones put o
call (dependiendo de si especulan que el precio subyacente caiga, o se eleve, respectivamente), o pueden
también vender opciones, si su expectativa es que el precio del bien subyacente no varie en su contra, de
manera que puedan quedarse con la prima.

Intermediarios
Los intermediarios de los mercados de opciones corresponden a dos categorias principales: corredores de

opciones comerciadas en bolsa y operadores de opciones del mercado extrabursdtil. Algunos intermediarios
operan en ambas categorias, en tanto que otros se especializan en una de ellas.
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Los corredores de opciones comerciadas en bolsa reciben ordenes de los clientes para comprar v
vender opciones en bolsa, recibiendo una comision. Las opciones que se comercian en las bolsas de acciones,
que incluyen algunas opciones de divisas, sobre todo las del PHLX, son comerciadas por corredores de
acciones.

Determinacion Del Precio De Las Opciones
Variables Basicas

Las opciones se compran y venden por un precio, esto es, por una prima . Las primas de las opciones se
determinan mediante la interaccion de la oferta y la demanda, la cual depende de tres variables basicas:

Plazo al vencimiento

Las opciones son activos que se deprecian con el tiempo. Una opcion a mas largo plazo cuesta mas que una a
plazo menor. La sencilla razon es que, mientras mas largo sea el plazo al vencimiento, mavores seran las
probabilidades de que la opcion se ejerza.

El precio del bien subyacente frente al precio de ejercicio de la opcion.

La relacion entre el precio de mercado y el precio de ejercicio del bien o instrumento subyacente para una
opcion call. Si el precio de mercado es menor que el ejercicio, la opcion no puede ser ejercida, y queda fuera
del dinero (out-of-the-money). Si el precio del mercado es igual al de ejercicio, la opcion puede ejercerse, v
se dice que esta en el dinero (at-the-money). Cuando el precio del mercado es mavor que el de ejercicio, la
opcion puede efercerse con una utilidad, en la medida que el precio de mercado es igual al precio de
ejercicio. En este caso, se dice que la opcion esta dentro del dinero (in-the-money).

En el caso de la opcion put , la relacion es inversa.
La volatilidad del precio del bien subyacente.

La volatilidad es una medida de dispersion de precios. Normalmente, los participantes en el mercado de
opciones utilizan la desviacion estandar historica del precio del bien subyacente para medir la volatilidad.
Mientras mas volatil sea el precio de un bien, mayor sera su desviacion estandar; también las probabilidades
de que se ejerza la opcion y, por lo tanto, la prima. Por esto, los operadores de opciones hablan de comprar
¥ vender volatilidad. Si esperan que la volatilidad se reduzea, esto implica que también esperan que las
primas de las opciones caigan, por lo que venden las opciones put y call. Si esperan que la volatilidad
aumente, es el momento de comprar opciones put y call.

Cabe mencionar, sin embargo, que con la volatilidad reflejada en el precio de una opcion es la
volatilidad esperada, los participantes en el mercado de opciones y los tedricos no siempre logran llegar a un
acuerdo sobre la forma de medirla. Por lo general, wtilizan la volatilidad historica para estimar la
volatilidad esperada, aunque ciertamente esta medida no toma en consideracion las expectativas sobre la
volatilidad futura. En ocasiones, los operadores utilizan la volatilidad implicita. Suponen que las primas de
las opciones son eficientes; esto es, que reflejan toda la informacion disponible, y calculan la volatilidad
implicita en el precio de la opcion. Cabe decir que el problema de la medicion de volatilidad de los precios es
motivo de debate a nivel técnico en la actualidad.

4.3 FORWARDS

Los contratos adelantados (forwards) y los futuros son los instrumentos de administracion de riesgos mas
antiguos y mejor conocidos, disponibles en los mercados financieros internacionales. Estos dos instrumentos
pueden ser utilizados por las Empresas mexicanas para cubrirse contra movimientos del tipo de cambio v de
las tasas de interés, o bien para especular.
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Contratos Adelantados de Divisas.

Los contratos adelantados (forwards), son los instrumentos mas wtilizados para protegerse de movimientos
no anticipados del tipo de cambio y para especular. Los contratos adelantados de divisas, establecen hoy la
cantidad y el precio de compra/venta de divisas que se celebrara en el futuro. Por ejemplo, una empresa
puede comprar 100,000 EUROS a 60 dias en la central de cambios de su banco. Si en el momento de
celebrar el contrato, el tipo de cambio adelantado a 60 dias esta a 0.5 USD/EUROS, la empresa esta
obligada a recibir 100,000 EUROS a 60 dias y a pagar 50,000 USD a su banco.

El precio de éste tipo de contratos, es decir, el tipo de cambio adelantado, se determina en el
mercado por la libre interaccion de la oferta y la demanda. Por lo general difiere del tipo de cambio al
contado, debido a las expectativas del mercado de tipo de cambio al contado en el futuro, al diferencial entre
las tasas de interés domésticas y las externas, y a la prima por riesgo cambiario.

Los contratos adelantados de divisas se negocian de manera extrabursatil en el mercado
interbancario. Las principales monedas (euro, ven, libra esterlina, dilar canadiense, dolar australiano,
franco suizo) se cotizan en términos de 30, 60, 90 y 180 dias. Por lo general estas cotizaciones son para
transacciones a gran escala. Ademas algunos bancos ofrecen contratos adelantados a largo plazo (long
dated forwards), con cinco e incluso diez anos de vencimiento.

Cobertura con Contratos Adelantados de Divisas.

El riesgo cambiario mds comin que enfrentan las empresas, entidades guber tales, bancos y otras
instituciones financieras mexicanas es el de devaluaciones inesperadas del peso frente al dolar
estadounidense. Sin embargo los mexicanos también enfrentan cada vez con mayor frecuencia- los riesgos
cambiarios asociados a movimientos adversos del tipo de cambio del peso frente a divisas diferentes al dolar,
como el euro, la libra esterlina, el franco suizo, el ven y el dolar canadiense entre otras.

Al realizar un contrato adelantado con su banco, la empresa tiene la certidumbre respecto al tipo de
cambio futuro, pero el dinero no cambia de manos sino hasta el término de los 30 dias. (En ocasiones, los
bancos solicitan un deposito de buena fe, dependiendo del riesgo crediticio de la empresa. No obstante dicho
depdsito es una cantidad muy reducida del valor total del contrato. Primas y comisiones no se cobran
explicitamente en los contratos adelantados de divisas; al igual que en las transacciones al contado, los
bancos obtienen su ganancia del diferencial entre los precios de compra y venta).

Esta Certidumbre es de enorme valor ya que no sélo elimina el riesgo de movimientos adversos en
los tipos de cambio, sino que permite, ademds, que la empresa realice una planeacion estratégica y tome
decisiones de comercializacion. Asimismo, desde la perspectiva del banco acreedor y/o de los inversionistas,
la empresa resulta un mejor riesgo crediticio.

Cabe recordar que, debido a que no existe un mercado de contratos adelantados del MXP/CD, el
riesgo de variaciones del tipo de cambio MXP/CD puede dividirse en dos partes para propdésitos analiticos:
riesgo cambiario MXP/USD y del USD/CD. Al no existir contratos adelantados del MXP/CD, la empresa
debe vender CD adelantados a cambio de USD, lo cual, la expone al riesgo de que el tipo de cambio
MXP/USD descienda, sin embargo, éste riesgo remanente es de tal naturaleza, que la mayoria de los
mexicanos lo aceptaria gustosamente.

Especulacion con Contratos Adelantados de Divisas

La especulacion se define como: asumir un riesgo explicitamente con el objetivo de obtener una ganancia
incierta. Por lo tanto, las companias en los ejemplos anteriores habrian especulado si hubieran comprado,
respectivamente, contratos adelantados de libras esterlinas a 30 dias, y vendido contratos adelantados de
délares canadienses a 60 dias, sin tener una posicion al contado subyacente (las cuentas por pagar y por
cobrar). De la misma manera, el banco que vendio el contrato adelantado en libras esterlinas a 30 dias y
compré el contrato adelantado en dolares canadienses a 60 dias, habria especulado si no hubiera
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compensado o cubierto su posicion, mediante la compra de un contrato adelantado de libras a 30 dias y la
venta de un contrato adelantado de dolares canadienses a 60 dias.

No obstante que la sabiduria popular concibe a los especuladores como influencias negativas en los
mercados, estos desempenan dos importantes papeles en los mercados de contratos adelantados: primero
asumen riesgos, mientras que los administradores de riesgos intentan disminuirlos. Es posible que no
siempre exista el mismo numero de adminisiradores de riesgos que quiera cubrirse de un aumento en el tipo
de cambio, en comparacion con aguellos que quieran cubrirse de un descenso en el tipo de cambio. Bajo
éstas circunstancias, la participacion de especuladores, es decir, su disposicion de asumir riesgos, permite
una mejor distribucion de recursos.

Segundo, los especuladores propician liquidez en los mercados. Recuérdese que un instrumento
liquido es aquel cuya compra o venia puede efectuarse con rapidez, en grandes cantidades, y sin producir
movimientos importantes en su precio. Por lo tanto, en contra de la sabiduria popular las actividades de los
especuladores contribuyen a que los mercados de contratos adelantados sirvan mejor a los intereses de los
administradores de riesgos.

4.4 FUTUROS

Un contrato de futuros, en un sentido muy amplio, es un contrato adelantado que se comercia en la bolsa.
Como tal, el contrato de futuros es uno de los instrumentos financieros mas revolucionarios, versatiles v de
mayor aceptacion en nuestro siglo. No obstante que su uso, tanto en la especulacion como en la cobertura,
atin no se ha generalizado entre las empresas y bancos mexicanos. Cabe mencionar que ha ganado
importante terreno durante los ultimos afos.

En Meéxico, las empresas agroindustriales mads avanzadas ya wtilizan futuros para cubrir sus
exportaciones de café, jugo de naranja y granos; algunas empresas mineras también recurren a contratos de
Sfuturos para diversos metales a fin de cubrir ventas futuras; a su vez, distintas instituciones Gubernamentales
y financieras utilizan futuros sobre libor y otras tasas de interés, con el proposito de cubrirse contra las
condiciones volatiles de los mercados internacionales de crédito; y algunos individuos mexicanos han estado
especulando en estos mercados desde su produccion. Aunque corredores estadounidenses (Prudencial Bache,
Goldman Sachs, Merril Lynch), manejan la mayoria de las transacciones mexicanas en futuros, la demanda
en aumento de futuros por parte de mexicanos se refleja en el establecimiento de algunos operadores
mexicanos de futuros. En 1988 Banamex y, poco después, Banca Cremi y Banca Serfin, inauguraron
divisiones para el manejo de futuros en las bolsas de los Estados Unidos y Londres.

Historia y Desarrollo de los mercados de Futuros.

El mercado de futuros nacio en Chicago, cuando ésta ciudad no era mas que un modesto establecimiento a
orillas del lago Michigan. Durante la segunda mitad del siglo XIX, se convirtio, en el centro del comercio de
granos de los Estados Unidos. Conforme los colonizadores se abrieron paso por las vastas llanuras del
medio oeste de los Estados Unidos y, en la medida en que crecieron las redes ferroviarias, comenzo la
compra y venta de grano en mercados organizados en Chicago.

Ante la necesidad de eliminar los riesgos de precios en la compra y venta de grano, se establecieron
el Chicago Baorrd of Trade y el Chicago Produce Exchange —Posteriormente llamado Chicago Mercantil
Exchange- cuyo propésito era manejar las transacciones al contado y realizar contratos al arribo. Dichos
contratos, en esencia, eran contratos adelantados que especificaban la cantidad de grano y su precio para
entrega en una fecha futura.

Sin embargo, estas operaciones dieron lugar a otro problema: si los precios subian durante la época
de cosecha, los agricultores se enfrentaban a la enorme tentacién de incumplir su contrato al arribo, ya que
éste exigia vender el grano a un precio menor del que podian pedir en el mercado al contado. Ademas,
cuando el alza de precios se debia a sequias o plagas, muchos agricultores no tenian la mercancia que se
habian comprometido a entregar, no obstante que estuvieran dispuestos a plegarse a las condiciones del
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contrato. Asimismo, cuando los precios caian, a menudo los compradores no cumplian con el contrato al
arribo pues preferian adquirir el grano a precios mas bajos en el mercado al contado.

Los empresarios en Chicago reconocieron que para beneficio de todos —tanto de agricultores como
de procesador era necesario encontrar una forma que permitiera estandarizar y hacer valederos estos
contratos adelantados. Para lograrlo establecieron bolsas de granos v una institucion conocida como la
casa de compensacion. La funcion principal de ésta institucion es romper el vinculo entre el comprador y el
vendedor de un contrato a futuro, quedando como comprador legal frente a cada vendedor y, a la inversa,
como vendedor legal ante cada comprador. Asi, los compradores y vendedores de contratos no tienen que
preocuparse sobre el riesgo crediticio de su contraparte, va que, legalmente, la parte contraria es siempre la
casa de compensacion. A su vez, si un participante en el mercado a futuro desea cuadrar su posicion, no
necesita acudir a su contraparte original, pues es necesario unicamente operar su contrato en el piso de
holsa. En consecuencia, la casa de compensacion asume las responsabilidades anteriores, gracias a un
esquema complejo de depositos de buena fe, conocidos como margen y margen de variacion. La integridad
que la casa de compensacion ha proporcionado a los mercados de futuros ha sido realmente notable: a
partir de su establecimiento en todas las bolsas de futuros en el mundo, ningun participante ha perdido
dinero en su posicion de futuros por incumplimiento en los contratos, incluso durante la década de los
treinta, la cual se caracterizo por colapsos bancarios y bancarrotas comerciales.

Una vez establecida la casa de compensacion, los agricultores v procesadores de grano pudieron no
solo realizar contratos adelantados sino también comerciarlos. Asi, por ejemplo un agricultor podia vender
maiz a diciembre en el piso de remates del Chicago Board of Trade y, al dia siguiente, cancelar esa misma
posicion mediante la compra de maiz a diciembre; o bien podia aumentar o disminuir el nimero de
contratos futuros que tenia en su posicion, sin tener que negociarlos con su contraparte original. El hecho de
que los contratos a futuro sean altamente bursatiles hace que éstos instrumentos sean muy atractivos para
especuladores y para administradores de riesgos.

Si bien el establecimiento de la casa de compensacion permitio la brutalidad de los contratos de
futuros de mercancias fue la introduccion de productos de sova lo que preparé el camino para el éxito y la
permanencia de los mercados de futuros. A principios de la década de los 30, Estados Unidos se convirtio en
el principal consumidor de productos de soya debido a dos factores: El embargo comercial que interrumpio
el abasto de soya de China y el reconocimiento en occidente de la soya como alimento h o y animal. En
1936, la cosecha de soya norteamericana alcanzo tal volumen que el Chicago Board of Trade introdujo los
futuros de soya. Durante las dos décadas que siguieron a la segunda guerra mundial, la politica agricola del
gobierno estadounidense mantuvo bajos y estables los precios de la mayoria de los granos. Estas medidas
dificultaron la actividad comerciable los futuros, ya que las oportunidades de especulacion y las exigencias
de cobertura fueron muy reducidas. No obstante, el comercio de futuros sobre productos del complejo de
soya (frijol, aceite y pasta de soya) permanecio activo durante ese periodo y demostré que los mercados de
futuros eran viables.

Durante la década de 1960, las bolsas de futuros estadounidenses se expandieron, al introducir
contratos a futuro de una gran variedad de mercancias, tales como panza de puerco, puercos vivos,
concentrado de jugo de naranja congelado, madera y plata. { otros contratos como futuros de camaron
congelado, pavos, manteca y whisky introducidos durante esa época fracasaron, debido a que no lograron
generar suficiente interés entre especuladores y administradores de riesgo).

Debido a que los tipos de cambio y tasas de interés son simplemente precios, muchos consideran
posible comerciar contratos de futuros de divisas y tasas de interés, de la misma manera en que se operaban
contratos de maiz, café, etc. Sin embargo durante los quince anos que siguieron a la Segunda Guerra
Mundial, los mercados financieros de los Estados Unidos (y los mercados financieros dominados por el dolar)
se mantuvieron tan estables que las oportunidades de ganancias especulativas y la necesidad de instrumentos
de cobertura para los tipos de cambio y las tasas de interés fueron muy reducidas. No obstante en 1969,
Mark J. Powers, quien se incorpord ese ano al personal de investigacion del Chicago Mercantil Exchange,
comenzo a desarrollar un plan para la introduccion de futuros financieros. En 1972, ante el colapso del
sistema Breton Woods de tipos de cambio fijos y el inicio de la época (an vigente) caracterizada por una
volatilidad extrema, Powers pudo disenar e instrumentar los primeros contratos de futuros de divisas. En la
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actualidad, la Internacional Monetary Division del Chicago Mercantil Exchange ofrece numerosos contratos
de futuros de divisas: marcos alemanes, libras esterlinas, venes, francos suizos, dolares canadienses y
australianos, todas cotizadas en términos del dolar estadounidense.

La década de los 80 se caracterizo por la proliferacion de nuevos contratos, por la apertura de
nuevas bolsas de futuros y, en general, por la mayor difusion del uso de instrumentos de administracion de
riesgos sofisticados.

El dinamico desarrollo de los mercados de futuros no da muestra de desacelerarse en la época
presente. Se espera que, conforme mas gente en mas paises conozca y maneje de manera mas sofisticada los
contratos de futuros, aumente el numero de participantes —incluyendo a Bancos, Empresas, entidades
gubernamentales, Instituciones Financieras e individuos de Meéxico- y nuevos contratos v bolsas para
satisfacer las necesidades de los participantes en un mercado competitivo.

El Contrato de Futuros: cuatro innovaciones clave.

El éxito tan evidente gue han tenido las bolsas donde millones de contratos de futuros se comercian
diariamente no hubieran sido posibles sin cuatro innovaciones clave en comparacion con los contratos
adelantados: primero, la estandarizacion del propie contrato; segundo, la creacion de la casa de
compensacion; lercero, la practica de revalorizar directamente todas las posiciones y de pagar o recibir
margenes todos los dias en funcion de dicha reevaluacion; y cuarto, los avances tecnologicos que permiten la
participacion de compradores y vendedores del lo entero, la transmision instantanea de noticias y
cotizaciones, y el registro y seguimiento del enorme volumen de operaciones.

Estandarizacion. Los contratos adelantados se elaboran a la medida de las necesidades del participante. Las
partes involucradas acuerdan y detallan cuidadosamente la cantidad y calidad del bien, el plazo, el lugar de
entrega y la forma de liguidacion. Ademas, la relacion entre las partes y sus riesgos crediticios determinardan
la cantidad del depdsito de buena fe, si es que éste es necesario.

Los contratos de futuros estan enteramente estandarizados. Los contratos sobre mercancias e
instrumentos financieros son uniformes y no negociables en lo que se refiere al tamarnio del contrato, la
calidad del bien subyacente, la divisa en la que se cotiza, la fluctuacion minima del precio, el plazo a
vencimiento y el lugar de entrega. Por lo tanto una vez elegido un contrato a un mes (marco alemdn a
diciembre), la tinica variable negociable en el contrato es el precio.

La Casa de Compensacién. En la mayoria de las bolsas donde se comercian contratos a futuro, la casa de
compensacion es una entidad legal) independiente, cuyas acciones son propiedad de empresas afiliadas
que efectiian la compensacion de las operaciones aunque, en algunos casos, la casa de compensacion es
parte misma de la bolsa. En esencia, la casa de compensacion rompe el vinculo entre compradores y
vendedores al actuar como comprador legal de cada vendedor y viceversa. El hecho de que la relacion entre
comprador y vendedor se rompa es crucial para la bursatilidad de los contratos de futuros. Los compradores
¥ vendedores pueden entrar al mercado sin preocuparse acerca del riesgo crediticio de la contraparte va que,
sin importar quien se encuentre en el piso de remates, su contraparte legal sera siempre la casa de
compensacion.

Margen. El uso peculiar del margen en los mercados de futuros permite a la casa de compensacion asumir
el riesgo de incumplimientos de los contratos a futuro. Al mismo tiempo, éste uso especial del margen hace a
los contratos de futuros altamente atractivos como vehiculos especulativos. Existen dos tipos de margen:
margen inicial y margen de variacion.

El margen inicial o Aportacion Inicial Minima, considerada como un bono de buena fe, debe
depositarse en la casa de compensacion un dia después de iniciar una posicion -ya sea que se trate de la
venta de futuros —posicion corta- o de la compra de futuros —posicion larga-. Cada bolsa determina el
margen inicial de cada contrato, por decir, en el Chicago Board of Trade (CBOT), la Aportacion Inicial
Minima va del 5 al 10%, pero puede ser mayor si el precio tiene antecedentes de gran volatilidad, v menor
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si el precio se ha mantenido estable. En el MexDer, ya existen cantidades establecidas de la Aportacion
Inicial Minima por contrato; las cuales se muestran en la figura 4.

Las AIMS son recursos exigidos por Asigna por cada uno de los contratos que los participantes
mantienen abiertos por sus operaciones en Mexder. Esta aportacion se calcula para cubrir una variacion en
precios esperada en un dia con un alto nivel de confianza (99%). Las AIMs se constituven en ¢l Fondo de
Aportaciones, son administradas e invertidas por Asigna, de acuerdo a lo establecido por las Autoridades
Financieras v se colectan, dentro del proceso de liguidacion diaria del mercado.

Ademas del margen inicial, las bolsas exigen también margen de traicion. Cada dia habil, la casa de
compensacion revaloriza todas las posiciones de acuerdo con los precios de cierre. Es decir, calcula las
perdidas v ganancias de todos los participantes en el Mercado y las carga o acredita, conforme sea el caso,
con pagos hechos al siguiente dia habil. Cuando los abonos o los cargos exceden una cantidad
preestablecida del margen inicial (conforme reglas de la propia bolsa), conocida como margen de
mantenimiento, la bolsa paga o exige un margen de variacion, que corresponde al margen adicional que se
deposita antes de la apertura del mercado del siguiente dia habil. (Y si los precios se vuelven
particularmente volatiles durante la sesion del mercado y generan importantes pérdidas en la posicion de
algunos participantes, la bolsa puede exigir un margen de variacion adicional a dichos participantes exigible
en la hora siguiente.,) En todo caso, cuando cualquier tipo de margen no se paga cuando es requerido, la
posicion se cierra automdaticamente — y el participante del mercado aun esta legalmente obligado a cubrir el
pago del margen que debe. Esta practica evita que se acumulen las pérdidas que no se pueden pagar.

Los costos de cobertura en futuros se limitan al pago de las comisiones al agente corredor, mismas
que son negociadas con el cliente; estas varian dependiendo del servicio proporcionado por la casa de
corretaje, su prestigio y el volumen de contratos a ser operados. A continuacion se mencionan las
caracteristicas de las Aportaciones Iniciales minimas de los instrumentos listados en Mexder' (véase Figura
4)

Figura 4. Aportacion Inicial Minima.

Futuros !_miice ; S ; - ; :

IPC 3,500.00 2,100.00 -

TIE 28 150.00 90.00 ¥
CETE9I 450.00 225.00 s
PSR tsioves T SR SRR e A T O 9% B S
CEMEX CPO 300.00 143.00 420.00
TELMEX L 100.00 43.00 140.00
GCARSO Al 200.00 88.00 283.00
FEMSA UBD 250.00 132.00 350.00
GFBB O 60.00 27.00 85.00
Futuros Divisa Tt R iieh % i
DEUA 3,000.00 1,200.00 4,200.00
Mﬁms[}di . : n:..‘:.*_'_.-’f\:;.'. X B WX L o TRy e
uDI 1,200.00 1,080.00 *
Futuros Bono o e

BONO M10** 3,000.00 2,010.00 4,240.00
BONO M3 2,200.00 1,470.00 3,100.00

* Contratos Libres de Aportacion de Entrega
**Vigente a partir del 22 de Septiembre de 2003,

Fuente: www.mexder.com.mx

" Para consultar modificaciones respecto a la operacion de los subyacentes negociados en el Mexder véase la
pagina www.mexder.com.mx/MEX/OBJ/din.cgi
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Tecnologia. El teléfono fue el primer adelanto tecnologico en el mercado de futuros; permitio que la gente
comprara y vendiera futuros sin acudir al piso de remates, ni viajar a Chicago. Y, en la actualidad, es posible
llamar por teléfono desde la Ciudad de México, Frankfurt o Singapur al piso de remates, con la misma
rapidez que desde el propio edificio del Chicago Board of Trade. La segunda innovacion tecnologica clave
en el mercado de futuros fueron los satélites v su uso en sistemas de informacion como el Reuters.
Corredores, operadores y cualquiera que pague una tarifa modesta por el alquiler de pantalla y enlace de
cotizaciones de futuros y servicios de noticias, tiene acceso a ésta informacion en linea.

Otra caracteristica importante de los contratos de futuros es que los compromisos adquiridos
pueden ser cancelados antes de su vencimiento, es decir, es posible venderlos antes de que expiren.

Por wltimo, el advenimiento de computadoras de alta capacidad permitio que las bolsas procesaran
v documentaran los elevados volumenes de contratos de futuros comerciados.

Estos importantes avances tecnologicos han permitido que la participacion de compradores y
vendedores en el mercado de futuros sea mucho mayor y, por lo tanto, se puede decir que los precios se
determinan de manera mds competitiva v eficiente. En otras palabras, los precios de futuros reflejan tanto el
consenso de un mercado competitivo sobre la oferta v la demanda futura de la mercancia en cuestion como
la gran informacion disponible.

ESTANDARIZACION + INTEGRIDAD DE CONTRATOS + TECNOLOGIA=BURSATILIDAD.

Estas cuatro innovaciones han hecho posible el éxito de los mercados de futuros. Y éste éxito
significa liquidez —la capacidad de vender o comprar rdpidamente, la cual es una de las caracteristicas mas
atractivas del mercado de futuros. De hecho, en el caso de contratos mds activos, es posible llamar al
corredor desde México o cualquier parte del mundo, y ordenar su compra o venta con la certeza de que la
orden se ejecutara en cuestion de segundos. Por consiguiente, es posible iniciar una posicion con externa
rapidez y ajustar o salirse de esa Posicion con igual velocidad.

Participantes en los Mercados de Futuros y sus Motivaciones.

Es posible afirmar que, a grandes rasgos, los pammpan.rex en los mercados de futuros corresponden a tres
categorias: administradores de riesgos, especuladores e intermediarios.

Los Administradores de Riesgos son la razén de ser de los mercados de futuros. En los mercados de
Suturos financieros, los administradores de riesgos son Instituciones (rara vez individuos) que compran y
venden futuros para compensar su exposicion a los riegos cambiarios v/o aquellos de tasas de interés de sus
posiciones subyacentes. Dichas Instituciones incluven a empresas, Instituciones Financieras, tales como
Bancos Comerciales, Bancos de Inversion, Corredores de Valores, Companias de Seguros, Bancos centrales
y agencias Gubernamentales.

Los especuladores son todos aquellos participantes del mercado, tanto los que operan en el piso de
remates como los que operan fuera de este, que compran o venden futuros precisamente para asumir riesgos
a cambio de posibles ganancias. Su participacion es esencial para el buen funcionamiento de los mercados
de futuros, ya que lo dotan de liquidez y aumentan la eficiencia de los mercados. Cabe recordar que los
mercados eficientes son aguellos en donde los precios reflejan toda la informacidn disponible.

Los especuladores que operan en el piso de remates reciben el nombre de operadores de piso ( floor
traders) o locales ( locals), y no pagan comisiones. A su vez, existen varios tipos de locales: especuladores
tipo scalper; operadores que cierran sus posiciones antes del cierve del mercado, o day traders; operadores
de posicion y los que especulan con diferentes precios, o spreaders.

Los especuladores tipo sclaper son los operadores de piso mas importantes. Compran y venden con

mucha frecuencia y ganan con cambios minimos en los precios que se dan en cuestion de minutos. Su labor
es similar a la de los especialistas en la Bolsa de Valores o hacedores de mercado pues, al igual que estos,
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estan dispuestos comprar o vender y obtienen sus ganancias del diferencial entre precios de compra y venta y
de volimenes elevados de operaciones. Por otra parte, asumen el riesgo de la caida del precio de cualquier
contrato de futuros que hayan comprado antes de poder venderlo y del aumento de precio de cualgquier
contrato de futuros que hayan vendido antes de cubrir su posicion.

Los operadores que cierran sus posiciones antes del cierre del mercado o day traders son similares
a los especuladores tipo scalper, con la diferencia de que mantienen una posicion durante un periodo mas
largo. Su nombre se debe a que siempre cierran su posicion (venden si han comprado, compran si han
vendido) antes del cierre de la sesion del mercado.

Los operadores de posicion (position traders) son similares a los anteriores, pero pueden sostener su
posicion durante dias, semanas e incluso meses.

Los operadores tipo spreader toman posiciones para explotar diferencias en los precios de
diferentes contratos y asi llevan a cabo especulaciones menos riesgosas, compran y venden distintos
contratos de futuros de manera simultanea, especulando con cambios en la diferencia o el spread entre los
precios. Esta forma de especulacion es menos riesgosa, debido a que la diferencia entre precios de contratos
de futuros relacionados es menos voldtil que el precio de un contrato de futuros especifico. Existen tres
principales tipos de spreads en los mercados de futuros financieros: el spread intramercado, el spread
intermercado y el spread intermercancia.

El Spread Intramercado consiste en la compra simultanea de un contrato de futuros a un mes de
vencimiento y la venta del contrato del mismo producto en la misma bolsa con un mes de vencimiento distinto.

El Spread intermercado es la compra simultdnea de un contrato de futuros de un mes de vencimiento
especifico y la venta del mismo instrumento al mismo mes de vencimienio en otra bolsa.

El Spread Intermercancia es la compra simultanea de un contrato de futwros de un mes de
vencimiento especifico y la venta de un futuro sobre un producto relacionado pero diferente (generalmente)
con el mismo mes de vencimiento.

Sin embargo, cabe mencionar gue si no exme una re-’acmn bien establecida entre los precios de los
contratos de futuros que se compran y venden s . no seria aplicable considerar la posicion
como un spread.

Los operadores de piso pueden especializarse en llevar a cabo cualquier tipo de especulacion de los
expuestos en los parrafos anteriores, o bien, varios a la vez.

Los arbitrajistas son, por lo general aunque no si e, también especuladores. El arbitraje se
define como la compra y venta simultdanea del mismo bien, con e.l’ propdsito de obtener una ganancia libre de
riesgos.

Esos arbitrajes entre mercados al contado y mercados de futuros son frecuentes, asi como lo son
entre contratos idénticos en distintas bolsas. Estas oportunidades desaparecen con rapidez, pues, los
arbitrajistas, al vender donde el precio es elevado, disminuyen los precios rapidamente v, al comprar donde
esta barato provocan el aumento de precios. Es por eso que la mayoria de los arbitrajistas operan
directamente en el piso de remates.

Los especuladores que operan desde afuera de piso pagan comisiones por sus operaciones, de tal
suerte que no funcionan como los especuladores tipo scalper, y es poco frecuente que puedan tomar ventaja
de oportunidades de arbitraje. Los especuladores de fuera del piso son por lo general operadores tipo day
traders, operadores de posicion por un plazo mayor, y/o participantes tipo spreader.

Para decidir sus estrategias de operacion, los especuladores, tanto de piso como de fuera de éste
recurren al andlisis fundamental (Es decir, al analisis economico) y al andlisis técnico.
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Los intermediarios en los mercados de futuros se pueden clasificar en dos categorias basicas: intermediarios
de futuros y corredores de piso.

Los intermediarios de futuros se conocen simplemente como corredores. A cambio del pago de una
comision, estos fungen como intermediarios entre clientes fuera del piso y corredores en el piso de remates.
Asi, colocan ordenes y ofrecen otros servicios relacionados, como el manejo de fondos de margen,
contabilidad, informes de investigacion y disenos de estrategias de especulacion v de cobertura. Todos los
corredores son socios de la bolsa v si no, estan obligados a colocar sus ordenes de compra y venta por medio
de un socio.

Los corredores de piso, que compran y venden en los pisos de remates de futuros en nombre de
clientes fuera de piso, se agrupan en dos categorias. Los empleados de un intermediario de futuros y aquellos
que operan de manera independiente. Estos ultimos también reciben el nombre de comisionistas de piso o
corredores de 2 USD. Son los encargados de realizar corretaje en nombre de los intermediarios de futuros
cuando sus propios corredores de piso estan saturados. Todos los corredores de piso deben ser socios de la
bolsa y, en el caso de no pertenecer también a la casa de compensacion, deben estar asociados con un socio
de la casa de compensacion. Es importante mencionar que en la actualidad en el Mexder solamente se
operan Contratos de Futuros, los cuales se mencionan en la figura 5.

Figura 3. Contratos de Futuros listados en el Mexder

| CONTRATOS DE FUTUROS LISTADOS EN MEXDER |

Mercado de Mercado Titulos Mercado de
Divisas de Deuda Capitales

Dﬂ'lm L[ TiEazs | —iPcdeta |
EUA || ceTESa91 | —{ cemexcpo
L Bono a3 aiios ] —{ FEmsa uBD
— vois | G.CARSO |

Fuente; Elaboracion propia con base en www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/UDLA. pps
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4.5 ANALISIS COMPARATIVO DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DERIVADOS

A continuacion se presenta en el cuadro 2, un andlisis comparativo de los instrumentos derivados basicos,
en el cual se describen las caracteristicas mds importantes que estos poseen como instrumentos para la
Administracion de Riesgos.

Cuadro 2. Andlisis Comparativo de los Instrumentos Derivados.

INSTRUMENTO
-~ DE
COBERTURA

EFICIENCIA- |-

i3

PLAZO DE
- COBERTU

FLEXIBILIDAD

L i

COSTOINICIAL

Forwards

El forward es altamente
efectivo para reducir o
eliminar el riesgo de la
base (la posible falta de
correlacion entre ¢l
riesgo y el instrumento

En el caso de los
forwards de las
principales divisas
frente al dolar existe
muy buena liquidez
para plazos hasta de 2

de cobertura) por un anos a futuro. La
plazo hasta de 2 anos, | cobertura por medio
el uso de este de forwards a mas de
instrumento por un 2 aios a futuro es
plazo mayor a 2 afios | posible, pero podria
podria dar como resultar

resultado un | extr i cara.

significativo del riesgo
de la base.

El forward permite un
alto nivel de
flexibilidad en
términos de
administracion del
programa de
cobertura, debido a su
alto nivel de liquidez
hasta plazos de 2 afios.
Esta caracteristica
permite establecer o
liquidar
transitoriamente el
programa de cobertura
durante la vigencia del
préstamo, con el
objetivo de maximizar
los rendimientos del
mismo. Este grado de
flexibilidad no seria
posible en el caso de
un instrumento a largo
plazo como los swaps

Relativamente bajo para
plazos de cobertura hasta
de 2 aios. El costo de
compra de forwards es
minimo y esta incluido en
la taza de cambio, como es
costumbre en el mercado
interbancario de divisas.
Mo se realizaria ningan
desembolso inicial para
realizar la cobertura

Futuros

Grado minimo de
riesgo de base, que
puede resultar debido a
la falta de alineacion de
la fecha de vencimiento
¥ monto para cubrir la
fecha de expiracion y el
monto estandar del
contrato de futuros. La
estructura por un plazo
de 3 meses resulta
optima para los futuros
¥ SU UsO por mayores
plazos podria dar como
resultado un aumento
en el riesgo de la base.

Existe liquidez hasta
por un plazo de 6
meses y especialmente
los proximos 3 meses.

Flexibilidad dptima
para poder liquidar o
ajustar su posicion con
el objeto de
administrar su
cobertura.

Relativamente bajo. Por
ejemplo el actual
requerimiento de margen
de garantia para los futuros
de Yen es de $1250.00
MXP contrato. Este
depdésito seria retomado en
el momento que liquidara
la operacion. Sin embargo,
durante el periodo de
cobertura se deben
depositar fondos (llamados
de margen), en caso de
fluctuaciones adversas del
mercado, y al mismo
tiempo se tiene derecho de
retirar ganancias en caso
de fluctuaciones
favorables.

64




EL COSTO BENEFICIO EN LAS EMPRESAS MEXICANAS POR CUBRIR
EL RIESGO CAMBIARIO A TRAVES DE FUTUROS DEL DOLAR EN EL MEXDER

P

Opciones
(OTC)

Grado minimo de
riesgo de base, que
puede resultar
debido a la falta de
alineacion de la
fecha de vencimiento
y monto para cubrir
la fecha de
expiracion y el monto
estandar del contrato
de futuros. La
estructura por un
plazo de 3 meses
resulta optima para
los futuros y su uso
por mayores plazos
podria dar como
resultado un
aumento en el riesgo
de la base.

Hasta 2 anos.

Como en el caso de
los forwards, las
opciones sobre
forwards permiten
un alto nivel de
flexibilidad en
términos de la
administracion del
programa de
cobertura debido al
alto nivel de liquidez
de hasta 2 anos en
el futuro. Esta
caracteristica
permite establecer o
liquidar
transitoriamente el
programa de
cobertura durante
la vigencia del
préstamo, con el
objetivo de
maximizar los
resultados de ésta.

Las opciones se prestan
para la implementacion
de diversas estrategias
y el costo inicial de una
opcion varia
dependiendo de la
estrategia que se ha de
utilizar. En el caso de la
simple compra de una
Call (una opcion de
compra), se paga una
prima inicial, a través de
la cual se obtiene el
derecho de la opcion. El
pago de esta prima
funciona como el pago
de una pdliza de seguro
e implicaria un
desembolso inicial, lo
cual hace que las
opciones sean mas
caras que los forwards.
Sin embargo, se estaria
fijando el costo maximo
(inicial y eventual) del
programa de cobertura
por medio de la compra
de ésta opcion.

Swaps

Los swaps son
altamente efectivos
como cobertura en el
traspaso del riesgo
del comprador al
vendedor del Swap.
Este instrumento
resulta también muy
efectivo eliminando
el riesgo de la base
por un periodo de
riesgo a mediano y
largo plazos.

Extremadamente
efectivo como
cobertura de riesgo
a largo plazo,de 2 a
10 afios. La
condicion financiera
del comprador
determinaria hasta
que plazo se puede
utilizar.

En general, la
flexibilidad es menor
al comprarse con
los instrumentos de
cobertura de riesgo.
Un swap implica un
acuerdo de largo
plazo entre las
partes, que limita la
facultad de iniciar y
levantar coberturas
sobre la marcha.

En términos nominales,
el costo es
comparativamente mas
alto que los otros
instrumentos de
cobertura analizados.
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Opciones

Las caracteristicas | Hasta 6 meses y en | Como en el caso de | Las opciones se prestan
de las opciones | los tres meses mas | los futuros, permiten | para la implementacion
sobre futuros en|cercanos al un alto nivel de de diversas estrategias,
términos de | vencimiento. flexibilidad en y el costo inicial de una
eficiencia y plazo términos de la opcién varia

maximo de administracion del | dependiendo de la
cobertura, son programa de estrategia a utilizar. En

similares a las de los
futuros, es decir con
liquidez suficiente y

cobertura, pero
limitado al periodo
de los tres meses

el caso de la simple
compra de una Call
(una opcién de compra),

minimo riesgo de cercanos. Esta se paga una prima
sobre base hasta en los caracteristica inicial a través de la cual
futuros tres meses mas permite establecer o | se obtiene el derecho
: cercanos. liquidar de la opcion. El pago de
transitoriamente el | ésta prima funciona
programa de como el pago de una
cobertura, pero solo | pdliza de seguro, e
a muy corto plazo. | implicaria un
desembolso inicial, lo
cual hace que las
opciones sobre futuros
sean mas caras que los
futuros.
Fuente: Morales Castro Arturo y Morales Casiro José Antonio: Resy Rdpidas para los Financieras: Prentice Hall 2002.
4.6 RESUMEN CAPITULAR

En este capitulo titulado “Instrumentos basicos en el Mercado de Derivados”, se tratan de manera mds
detallada las diferentes alternativas de cobertura existentes en un Mercado de Derivados, a través de
instrumentos derivados basicos (Swaps, Opciones, Forwards y Futuros), de los cuales es importante
mencionar que actualmente, en el Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER), solo se negocian dos de
éstos instrumentos;, primeramente, de manera bursatil, existen contratos de futuros, y de manera
extrabursdtil existen los forwards ¢ contratos adelantados. Cabe mencionar que para el mes de marzo del
2004, se introducira en el Mercado Mexicano de Derivados un nuevo instrumento derivado: Las Opciones.

Para los fines que pretende lograr éste trabajo, el tema de instrumentos derivados resulta de gran
importancia, va que hoy en dia es una herramienta fundamental en la Administracion de Riesgos, por lo que
es importante conocer y considerar las diferentes alternativas que se tienen con éstos instrumentos, asi como
sus caracteristicas, antes de decidir realizar una cobertura.

El primer instrumento derivado que se presenta en éste capi son los llamados Swaps, los cuales
repre un instri to que permite el intercambio de flujos o posiciones en distintos vencimientos y/o
divisas.

El segundo tema de éste capitulo ésta dedicado a las Opciones. Las opciones son otro instrumento derivado
que representan un Contrato estandarizado, en el cual el comprador, paga una prima y adquiere el derecho
pero no la ebligacion, de comprar (call) o vender (put) un activo subyacente a un precio pactado en una
fecha futura. El vendedor esta obligado a cumplir.

El tercer instrumento derivado que se trata en éste capitulo corresponde a los Forwards, que a diferencia de
los Swaps, Opciones y Futuros, son negociados de manera extrabursatil. Los Forwards, son contratos que
implican la obligacion de comprar o vender una cierta cantidad y calidad preestablecida de un bien o activo
subyacente en una fecha, lugar y precio fijados el dia en que se pacta el contrato.

Los Futuros, son instrumentos financieros que permiten fijar hoy el precio de compra y/o venta de un “bien"”
para ser pagados y entregados en una fecha futwra. Al ser productos “estandarizados” en tamaro de
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contrato, fecha, forma de liquidacion y negociacion (caracteristicas que los hacen diferentes de los
Sforwards) , hace posible que sean listados en una Bolsa de Derivados.
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5. ADMINISTRACION DE RIESGOS.
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5. ADMINISTRACION DE RIESGOS.

Generalidades.

Una mayor participacion en los mercados financieros internacionales tiene numerosas ventajas, la
posibilidad de obtener mayores rendimientos con menores riesgos, costos mas bajos en los emprésitos,
liquidez y, para los intermediarios, ingresos por suscripciones, operaciones y corretaje, sin embargo,
tambien existen riesgos.

En las dltimas dos décadas, en vista de que los diversos participantes buscaban métodos para
administrar éstos riesgos, varias bolsas desarrollaron productos que permitieron una reasignacion del
riesgo mas eficiente. Los bancos también intentaron proporcionar éste tipo de servicios, con lo cual surgio
la administracion de riesgos, una nueva tecnologia y una nueva industria.

Al no poderse eliminar, los riesgos financieros se tienen que administrar, de tal manera que hoy se
habla de administracion de riesgos, lo que se entiende como el conjunto de procedimientos para identificar,
analizar, evaluar y controlar los efectos adversos de los riesgos a que esta expuesta una empresa, con el
propasito de evitarlos, reducirlos, retenerlos o transferirlos.

5.1 LA FUNCION DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS.
Las funciones basicas en la administracion de riesgos, son las siguientes:

*  Asegurar el cumplimiento de las politicas establecidas por el comité de riesgo.

*  Reforzar capacidades de andlisis.

Definir metodologias de valuacion y medicion de riesgos y establecer procedimientos y controles

homogéneos.

Documentar y formalizar el proceso de administracion de riesgos.

No eliminar las responsabilidades de gestion de riesgo por parte de las unidades operativas.

Identificar las fuentes de informacion adecuadas para medir la exposicion al riesgo.

Establecer la metodologia de valuacion y verificar que se realice una valuacion metodica de la

posicion financiera.

e Verificar que las operaciones financieras realizadas cumplan con las metas y estrategias
establecidas por la direccion (relacion riesgo rendimiento), es decir, determinar los niveles de
riesgo aceptables de acuerdo con las politicas establecidas y verificar diariamente que se estén
cumpliendo. :

*  Realizar ejercicios de simulacion respecto a escenarios normales y catastréficos en cuanto a las
variables que inciden en la valuacion de las posiciones de riesgo.

e Elaborar informes diarios sobre la exposicion al riesgo.

5.2 ETAPAS DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS

Aun cuando cada persona y/o empresa en particular tiene un estilo propio, se ,buede identificar en general
que todas y cada una de las personas y/o empresas que llevan a cabo una administracion del riesgo
observan las siguientes etapas y/o procesos:

1. Identificacion del Riesgo. Determinar cudles son las exposiciones mas importantes al riesgo.

2. Evaluacién del Riesgo. Medir los costos asociados a todos y cada uno de los riesgos (economicos,
financieros, sociales, politicos....) que se han identificado.
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3. Seleccion de los métodos para cubrir el riesgo. Elegir uno de los cuatro métodos fundamentales
con los cuales se puede reducir el riesgo, que son los siguientes:

e Evitar el riesgo,

*  Prevenir y controlar las pérdidas.
e Aceptar las perdidas.

s Comunicar o transferir el riesgo.

4. Implementacion. Poner en prdctica los métodos seleccionados.
3. Evaluacion. Revisar periodicamente la operacion del método elegido.

La administracion de riesgos se identifica por lo general con operaciones de cobertura, es decir, con la
adgquisicion de proteccion contra un movimiento adverso de un precio, tasa de interés o tipo de cambio. La
cobertura tradicional consiste en tomar una posicion en contratos adelantados o en futuros de igual monto,
pero opuesta a la posicion en el mercado al contado, para comg la pérdida en ésta ultima con la
ganancia en la posicion en contratos adelantados o en futuros y viceversa. La administracién de riesgos
puede implicar una operacion de cobertura tradicional, aunque en general se trata de un concepto mds
sofisticado.

La gestion de riesgos es un proceso integrado que requiere de un alto nivel de informacion y
conocimientos especializados de los productos, mercados y riesgos en los que se opera, por to que se debe
contar con medios técnicos, y sobre todo h os, para garantizar una istration eficiente de los
riesgos.

En este sentido, las decisiones estrategicas y/o de negocios deben estar sustentadas, y tener como  base,
una serie de principios fundamentales de alcance institucional, y por otra, la correcta identification
concreta de los riesgos resentes en las operaciones comunes.

Es importante senalar que la clasificacion de los tipos de riesgos o sub clasificaciones, pueden ser
diferentes a to establecido externamente, o en su caso, puedan modificarse en un futuro a partir de la
evolucion y desarrollo de nuevas metodologias que en materia de riesgos se originan.

5.3 CLASIFICACION DE RIESGOS.

En esta seccion, se analizaran los diferentes tipos de riesgo que una institucion financiera afronta y para
ello es importante tener presente que "Riesgo”, desde un punto de vista esencial, to deberemos entender
como, la posibilidad que existe de sufrir perdidas economicas las cuales se derivan de las actividades
propias de una empresa.

Se reconocen tres tipos de riesgos:
1. Riesgo Estratégico.
2. Riesgo Financiero.
3. Riesgo Operacional.
53.1 RIESGO ESTRATEGICO.
Estos riesgos vienen dados por la posibilidad de sufrir perdidas debido a decisiones directivas tomadas con

base en la informacion considerada precisa y objetiva, y a un analisis concienzudo de acuerdo con la
capacidad propia de los sistemas y personas que intervienen en la generacion y toma final de la decision.
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3.3.2  RIESGO FINANCIERO.

Estos riesgos reflejan la posibilidad de perdidas como, consecuencia de la variacion de los tipos de mercado
o de la calidad crediticia que determinan el valor de los activos y pasivos de una empresa.

Los Riesgos Financieros, a su vez, se clasifican en:

Se

*  Riesgo Mercado.
*  Riesgo Crédito.
*  Riesgo Estructural.

5.3.2.1 Riesgo Mercado.

define como, la posibilidad de que se produzcan perdidas de valor en las posiciones mantenidas como,

consecuencia de cambios en las cotizaciones de los precios de mercado.

El Riesgo de Mercado se clasifica en factores exogenos (aquellos factores sobre los que no se tiene

control) v enddgenos (factores sobre los que si podemos efercer un control) , los cuales a su ve: se integran

de

la siguiente forma:

EXOGENOS.

*  Riesgo de tasas de interés.

La variacion de las tasas de interés provoca que el valor de los instrumentos de deuda genere una
minusvalia en los portafolios de inversion de la posicion propia, o un deterioro de los resultados en la
cartera de créditos de terceros.

*  Riesgo de Tipo de Cambio.

Las variaciones en los tipos de cambio alteran el valor expuesto de posiciones denominadas en pesos,
dolares u otras divisas (cortas o largas) de los portafolios de terceros o propias.

*  Riesgo de precio en renta variable (mercado de capitales).

La variabilidad del valor en los precios de las acciones u otros instrumentos financieros indexados a
éstas, que cotizan en bolsas reconocidas, deterioran el valor de los portafolios de inversion de la
posicion propia.

*  Riesgo de Precio de materias primas (commodities).

Deterioro de los portafolios por la variacion de la cotizacion del precio de materias primas como el
petroleo, el cobre, oro naranjas, entre otros.

ENDOGENOS.

El

*  Riesgo liquidez

Riesgo Liquidez se origina del Riesgo Mercado y se define como la posibilidad de que una entidad no

pueda atender a sus compromisos de pago, o se vea obligada a recurrir a la obtencion de fondos mediante
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soluciones gravosas. La consecuencia inicia de la falta de liquidez es la repercusion directa en resultados,
va que la entidad se puede ver apremiada a vender activos o a captar fondos a precios desfavorables.

En casos extremos, la falta de liquidez puede llevar a la insolvencia de la entidad. Debe
diferenciarse el Riesqo de Liquidez en la obtencion de fondos de una entidad con la falta de liquidez del
mercado, la cual implica dificultades en liquidar una position, salve que se asuma una sensible correction a
la baja de la cotizacion de dicha posicion.

Para hacer frente y reducir al maximo el Riesgo liquidez, es recomendable tomar las siguientes
medidas preventivas y correctivas al respecto:

Inversion Liquida a corto plazo.

Fideicomisos para ejecucion de garantias.

Formadores de Mercado.

Vigilancia de quebrantos o falta de pago.

Suspensiones, cierres o sanciones.

Vigilacia diaria de variaciones de garantias.

Adecuado manejo de inversion de aportaciones y patrimonio.
Vigilancia de desviaciones de precio teorico y de mercado.
Modificacion de spread de formuladores de mercado.

* & & & & & 0+

Para todas las variantes que engloba el Riesgo Mercado, asi como para cualquier otro tipo de riesgo,
es aconsejable emplear medidas tanto preventivas como correctivas, a fin de contrarrestar y disminuir
riesgos. Para el caso especifico del riesgo mercado, es recomendable tomar las medidas que se mencionan
a continuacion:

Monitoreo permanente de los activos subyacentes y los precios de los contratos.
Valuacion diaria de posiciones y colaterales.

Vigilancia de posiciones y efercicios.

Simulacion de situaciones extremas.

Difusion de parametros de valuacion y riesgos.

Monitoreo de riesgos.

Liquidacion diaria de pérdidas y ganancias.

Suspensiones y subastas.

Llamadas de margen en caso de alta volatilidad.

® & @ & & & & & @

5.3.2.2 Riesgo Crédito.

El Riesgo de Credito ¢ Riesgo Contraparte se define como la posibilidad de sufrir un quebranto economico
como consecuencia del incumplimiento de los compromisos contractuales en una transaction financiera con
una misma contrapartida, en el caso de deterioro de la solvencia de la misma o del pais en el que este
radicada.

El Riesgo de que una contraparte incumpla sus obligaciones contractuales en el periodo que media
entre la fecha de contratacion y la fecha de liquidation se conviene en denominarlo como Riesgo de Credito.

Una de las variantes del Riesgo Credito es el Riesgo Pais, asociado a la situacion economica, social y
politica del pais de origen del prestatario.

e El Riesgo Pais.
Categoria de Riesgo de Credito, inherente a la actividad bancaria internacional, es el Riesgo Pais

asociado a la situation economica, social y politica del pals de origen del prestatario. Estos factores
externos condicionan la posibilidad de que el prestatario pueda no cumplir con sus obligaciones.
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Es un factor adicional de Riesgo de Credito que puede venir originado no solo por la solvencia del
deudor o contrapartida en si, sino por la solvencia del pals en el que dicho emisor o contrapartida actuen
{salvo en las emisiones del propio pals en las que confluirian ambos conceptos).

El Riesgo Pais comprende a su vez:

EI Riesgo-Soberano, es el de los acreedores de los estados (naciones), o de las entidades garantizadas por
ellos, en cuanto pueden ser ineficaces las acciones legales contra el prestatario o wltimo obligado al pago
por razones de soberania.

El Riesgo de Transferencia: es el de los acreedores extranjeros de los extranjeros un pals, que experimenta
una incapacidad general para hacer frente a sus deudas por carecer de la divisa o divisas en que esten
denominadas.

Al momento de considerar el Riesgo Crédito como una variable mas al realizar un estudio de
administracion de riesgos, es necesario tomar en cuenta algunos aspectos y cursos de accion, gue permitan
al administrador de riesgos actuar de manera tanto preventiva como correctiva, a fin de reducir al maximo
la exposicion al riesgo. Las medidas preventivas y correctivas que se recomiendan para hacer frente al
Riesgo Crédito son las siguientes:

o Considerar que Asigna actua como contraparte de todas las negociaciones efectuadas en Mexder.

e Considerar que se efectiia auditoria preoperativa a los miembros y auditoria diaria al patrimonio
de los socios liquidadores.

Las garantias se establecen de acuerdo al riesgo contraparte.

Los Socios liquidadores segregan al riesgo contraparte y actiuan como “murallas cortafuegos”.

El riesgo contraparte se mutualiza mediante el Fondo de Compensacion v la Red de Seguridad.

El patrimonio minimo de Asigna y de los Socios Liquidadores se establec e considewrando el
maximo nivel del riesgo contraparte.

Se analiza la capacidad crediticia de cada participante antes de operar.

s Se liquida por pago contra entrega, al vencimiento.

*  Se suspenden las operaciones bajo condiciones de alta volatilidad.

5.3.2.3 Riesgo Estructural.

Este Riesgo se define como la alteration del margen financiero o del valor patrimonial de una entidad,
asociada a la variacion de los tipos de interes en el tiempo, por actuar estos sobre masas de activos y
pasivos y operaciones de fuera de balance no coincidentes en los plazos de vencimiento en instrumentos a
tipo fijo, o de repreciacion, en instrumentos a tipo variable. Las medidas preventivas y correctivas al
respecto, se relacionan con:

Capital y patrimonio minimo de acuerdo al riesgo.
Fosiciones limite.

Cierre de Posiciones.

Suspension de operaciones.

. & & @

533 RIESGO OPERACIONAL.

Existen algunas definiciones de riesgo operacional, aungue ninguna de ellas es reconocida de forma oficial.
No obstante, la que hasta el momento ha recibido un mayor numero de adhesiones es la que interpreta que
riesgo operacional es todo aquél que puede generar pérdidas, directas e indirectas, debido a procesos
internos, sistemas o personal inadecuados o defectuosos, o como resultado de acontecimientos externos.
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Algunos de los riesgos operacionales mas significativos son:
*  Riesgo Humano.

Perdidas ocasionadas por multas, sanciones, indemnizaciones entre otras, relacionadas con deficiencias en
la aplicacion de la normativa laboral, formulas de contratacion utilizadas, condiciones fisicas en el trabajo,
contingencias derivadas del proceso de negociacion colectiva, etc.

Como se puede apreciar el Riesgo Humano es generado por falta de capacitacion al personal, por
sobrecarga de trabajo, fallas organizativas, entre otras causas; por tanlo, es conveniente tomar medidas
tanto preventivas como correctivas para evitar este tipo de errores y reducir al maximo esta exposicion al
riesgo, las medidas que se recomiendan para enfrentar éste tipo de riesgo son las siguientes:

Establecer estandares de capacitacion y certificacion.

Realizar una separacion de dreas de operaciones y administracion de riesgos.
Llevar a cabo una adecuada supervision.

Realizar practicas de auditoria y contraloria.

Imponer sanciones.

Mantener actualizado al personal certificado.

*  Riesgo Tecnologico.
Se clasifican dentro de este grupo las pérdidas ocasionadas por deficiencias en los sistemas de informacion,
(hardware, software y comunicaciones), sistemas de respaldo, carencias en los sistemas de seguridad de los
edificios e infraestructura tecnolégica, etc.

*  Procesos.
Riesgo de que se produzcan pérdidas para la entidad como consecuencia de deficiencias en el
Sfuncionamiento interno de los procesos. Esta categoria se divide a su vez en las siguientes subcategorias de
riesgos:

Transaccional.

Se clasifican dentro de este grupo los quebrantos ocasionados por fallos en la aplicacion de las normas y
procedimientos internos, errores humanos, elc.

Actividades no autorizadas.

Corresponden estos riesgos a las pérdidas esperadas por el incumplimiento de los limites que restringen o
condicionan la capacidad de actuacion o decision de las personas.

Fraude Interno.

Agrupa las pérdidas estimadas por el fraude incurrido por personas del Grupo. El fraude interno se
diferencia de la categoria precedente en el animo de lucro que mueve a quien comete la infraccion.

Fraude Externo.

Fraude Incurrido por personas ajenas a la Empresa..
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Diseno y Gestion _de Procesos.

Incluye las peérdidas que tienen su origen en decisiones adoptadas por los organos competentes en la
definicion y diserio de nuevos productos, sistemas de comercializacion, procedimientos de administracion y
control, etc.

Para contrarrestar éste tipo de riesgo, es necesario emprender las siguientes medidas tanto
preventivas como correctivas a fin de reducir al maxime la exposicion al riesgo:

Seleccion preoperativa de miembros .

Figura del contralor normativo.

Requerimiento a los miembros de ManualesOoperativos v Politicas de Control de Riesgos.
Control operativo y vigilancia del riesgo.

Vigilancia del cumplimiento de pardmetros operativos.

Suspensiones, sanciones y reduccion de posiciones.

Descertificacion de profesionales.

Resolucion de controversias operativas por parte del Comité.
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*  Prictica de Ventas.

En esta categoria se incluyen las pérdidas generadas por la frustracion de expectativas de clientes a
consecuencia de malas practicas en el proceso de venta y prestacion de servicios.

*  Riesgo externo.

Riesgo de que se produzcan perdidas para la entidad como consecuencia de sucesos que tienen su origen en
el entorno externo que rodea a la entidad. Esta categoria se divide a su vez en otra serie de subcategorias de
riesgos.

Regulatorio.

Quebrantos derivados del impacto en la Cuenta de Resultados por cambios regisirados en el marco juridico
o social en el que la Unidad desarrolla su actividad. Las medidas preventivas v correctivas al respecto se
relacionan con:

Reglas y marco prudencial.

Regl, tos y les de Mexder y Asigna.

Estandares de ética y capacitacion.

Reglas para sancionar a los miembros y solucionar controversias.
Contratos maestros de intermediacion y prestacion de servicios.
(jrganas colegiados de autorregulacion.

Contralor normativo.

Vigilancia de procedimientos, regl tos, les y politicas.
Revision permanente del marco normativo,
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Desastres.

Recoge las pérdidas potenciales que tienen su origen en catastrofes de caracter fortuito. Parte de estas
circunstancias podran ser mitigadas mediante el disenio e implantacion de planes de contingencia.
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e Estratégicas o de Negocio.

Este riesgo incluve los hechos que pongan en peligro el cumplimiento de los objetivos establecidos para la
iniciacion de nuevas actividades y proyectos, pérdidas originadas por la incapacidad de respuesta a los
retos de la competencia y del mercado, deficiencias en el lanzamiento de nuevos productos, entre otros.

*  Reputacional.

Se define como el danio a la imagen ptiblica de la entidad, cualesquiera que sean las razones que lo originen,
¥ que normalmente se debe a la materializacion de alguno de los Riesgos contemplados anteriormente.

Aunque todos estos Riesgos dependen de factores externos, sobre los que la empresa puede no tener
capacidad para influir, la implantacion, a todos los niveles de la organizacion de politicas y sistemas de
gestion del Riesgo permitira anticipar su efecto y adoptar las medidas que se consideren oportunas.

Probabilidad y Severidad.,

Cuando se analiza el riesgo operacional hay que tener en cuenta tanto la probabilidad come la severidad de
cada uno de los eventos, distinguiendo entre cada una de las situaciones que se presenten para tomar el
curso de accion mas adecuado (véase cuadro 3)

Cuadro 3. Probabilidad y Severidad en la Administracion de Riesgos.

ESCENARIO = 5 CUR{%O.DE!CCMN

Probabilidad alta y Severidad alta Hay que actuar urgentemente, se trata de eventos
que pueden generar importantes pérdidas.

Probabilidad baja y Severidad baja. No es necesario actuar, pues son riesgos que no
van a ocurrir casi nunca, y aunque ocurran,
suponen pocas pérdidas.

Probabilidad baja y Severidad Alta. Hay que tener Planes de Contingencia

preparados, para que, en caso de que se
produzcan, las pérdidas sean minimas.

Resto de casos. Se trata de los riesgos que hay que gestionar
aplicando todos los medios posibles para reducir
estos riesgos, considerando en cada caso, el
coste-beneficio de su mitigacion.

Fuente: Manual de Administracion de Riesgos BBVA-Bancomer
Gestion de Riesgo Operacional.

La gestion del riesgo operacional consiste en la creacion de un marco de trabajo que permita identificar,
valorar, informar y mitigar el riesgo operacional. Dicho marco de trabajo afecta tanto a Recursos Humanos
como a aplicaciones y datos, y se realiza por drea de negocio (véase figura 8).
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Figura 8. Gestion de Riesgo Operacional.

IDENTIFICAR

VALORAR

MITIGAR

INFORMAR

Fuente: Manual de Administracion de Riesgos BBVA-Bancomer

Herramientas de Gestion mds Usadas.

Las herramientas que se conocen hoy en dia son cinco basicamente. Sirven para identificar v valorar el

riesgo operacional:

*  Autoevaluacion: Mediante cuestionarios, entrevistas, etc., se identifican y valoran los riesgos

existentes.

* Mapas de Riesgo/Flowcharts: Se dibujan los procesos, identificando las causas del riesgo

operacional y donde se concentran bdsicamente.

¢ identificadores de Riesgo: Definicion de variables que miden el riesgo operacional. Pueden ser
cuantitativos (por efemplo, numero de errores en redaccion de contratos) o cualitativos (evaluacion
del nivel de conocimientos de las personas de un departamento o drea).
*  Serales de Alerta: Limites mdaximos o minimos fijados para cada indicador de forma que, una vez

alcanzados, se hace necesario tomar medidas correctoras.

*  Bases de Datos: Coleccion de hechos de riesgo operacional clasificados por drea de negocio, causa
v canal. Estos datos historicos permiten construir modelos predicativos.

Mitigacion de Riesgo Operacional.

Una vez identificados y valorados los riesgos operacionales, deben ser gestionados para su mitigacion, a

través de mecanismos tales como:

Formacion profesional de los empleados.
Segregacion de Funciones.
Seguridad en accesos informaticos.

Establecer controles en los puntos clave de los procesos,
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Planes de contingencia (para desastres)

Restringir las facultades legales.

e Seguros.

*  Comités de riesgo operacional.

5.4 ASPECTOS A CONSIDERAR EN LA ADMINISTRACION DE RIESGOS.

54.1 DECALOGO DE LA ADMINISTRACION DEL RIESGO.

Con el objeto de garantizar la calidad en las actividades relacionadas con el riesgo, se han establecido
los preceptos generales sobre el alcance y responsabilidad de las dreas de riesgos. A continuacion se

listan los 10 el

Funcion de Riesgo

Objetividad

Gestion activa

Claridad

Integracion

Diferenciacion

Herramientas

Descentralizacion

Inclusion

Creacion de valor

tos que lo conforman.

Funcion de riesgo independiente y global. que asegure una  adecuada
informacion para la toma de decisiones a todos niveies.

Objetividad en la toma de decisiones, incorporando todos los factores de
riesgo relevantes (tanto cualitatives como cuantitativos).

Gestion activa de la totalidad de la vida del riesgo, desde el analisis
previo a la aprobacion hasta la extincion del riesgo (gestion continua del
riesgo).

Proceso y procedimientos claros, revisados periodicamente en  funcion
de las nuevas necesidades y con lineas de responsabilidad bien definidas.

Gestion integrada de todos los, riesgos mediante su Identificacion y
cuantificacion ( riesgo mercado, credito y Operacional), y gestion
homogenea basandose en una medida comun (capital economico).

Diferenciacion del tratamiento del riesgo, circuitos y procedimientos, de
acuerdo alas caracteristicas del misrno.

Generacion, implantacion y difusion de herramientas av das de
apovo a la decision que, con un uso eficaz de las nuevas tecnologias,
faciliten la gestion de los Riesgos.

Descentralizacion de la toma de decisiones en funcion de las
Metodologias y herramientas disponibles.

inclusion de las variables de riesgo en las decisiones de negocio de todos
los ambitos (estrategicos. tacticos y operativos).

Alineacion de los objetivos de la funcion de riesgos y de los individuos
que la componen con los del Grupo con el fin de maximizar la creacion
de valor.

Fuente: www.mexder.com/Mex/paginaprincipal shtml
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542 MARCO NORMATIVO DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS.

Las disposiciones de caracter normativo que tienen aplicabilidad en la administracion de riesgos, son
emitidas por instituciones financieras facultadas para emitir éste tipo de regulaciones, como lo es la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), el Banco de México (Banxico) v La Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). A continuacion en el cuadro 4. se pueden apreciar algunas de
las disposiciones oficiales aplicables a la administracion de riesgos son las siguientes:

Cuadro 4. Disposiciones oficiales aplicables a la Administracion de Riesgos

ARO 1 DISPOSICIONES OFICIALES i ]

1994 La SHCP establecio fos requerimi, de capitalizacion por riesgos de crédito aplicables a las Instituciones de Banca de
Desarrollo y Banca Multi le.
1995)Banco de Mexico emitio la circular para autorizar a las Instituciones Financieras, la operacion de derivados (futuros.
forwards, coberturas y opciones de divisas). las cuales deben cumplir con 31 requerimientos especificos para el control de

1996 La CNBY emitic las reglas para los reguerimientos de capitalizacion de las Instituciones de Banca Multiple por
operaciones sujetas a riesgas de mercado y crédito.

1997 |La CNBV establecia los nueves criterios contables aplicables a las Instituciones de Crédito. los cuales contemplan
de valuacibn, presentacibn v regisiro de instrumentos financieros derivados.

1997 |Banco de Mexico emitia la circular sobre Operaciones Activas, Pasivas v de Servicios. tendiente a fortalecer la solvencia v
liquidez de la Banca Multiple. con la intencion de que estas puedan hacer frente a sus obligaciones en otras divisas sin
detrimento de su patrimonio

1998 |La CNBV establecio las disposiciones de caracter prudencial en materia de credito aplicables a la Banca Multiple,
orientadas a precisar las funciones v responsabilidades del personal que pariticipa en las diferentes etapas del proceso
crediticio v limitar oportunamente la toma de riesgos.

1999 La CNBV emite la circular para Instituciones Financieras sobre criterios prudenciales para la adminisiracion integral de

riesgos.

Contratos de Futuros que pueden negociar en MexDer. Mercado Mexicano de Derivados. en su calidad de clientes los
2000 Yaimacenes generales de deposito, las arrendadoras financieras y las empresas de factoraje financiero.

Jﬂﬂf;rjurorf:acicin a las empresas mutualistas, de seguros y fianzas para operar productos derivados.

20004 Autorizacidn a las empresas mutualisias, de seguros y fianzas para operar productos derivados.
2001 \Reglas Prudenciales Afores v Siefores en materia de administracion integral de riesgos
2002 Reglas a Sociedades de Inversion especializadas de fondos para el retiro en la celebracidn de operaciones derivadas

2002 |Reglas Prudenciales Afores v Siefores a las que deberan sujetarse las administradoras de fondos para el retiro y
sociedades de inversion especializadas

2002 Homologan régimen a Casas de Bolsa en la celebracion de operaciones derivadas.

Fuente: Manual de Administracion de Riesgos BBVA-Bancomer

5.5 RESUMEN CAPITULAR DE ADMINISTRACION DE RIESGOS.

En éste contexto, en el capitulo titulado “Administracion de Riesgos", se abordaran los diferentes riesgos a
los que se encuentran expuestos tanto los administradores de riesgos, como los inversionistas. Como se
menciona en los capitulos anteriores, la finalidad de la Administracion de Riesgos, es proveer estrategias
que permitan a las empresas reducir al maximo su exposicion al riesgo.

Debido a la preocupacion existente a nivel mundial, por los eventos inesperados que se pueden presentar y
afectar gravemenete la estabilidad de una economia, asi como crear un ambiente de volatilidad en el que
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resulta complicado llevar a cabo una certera planeacion financiera (ocasionada por la incertidumbre en el
Sfuturo comportamiento de diversas variables tanto economicas como financieras), se hace necesario,
recurrir a la administracion de riesgos para poder tomar decisiones con un cierto grado de certidumbre, y
proporcionar medios de cobertura para las empresas, ante los movimientos adversos en la economia.

La Administracion de Riesgos se ha enfocado en tratar de cuantificar el riesgo implicito de cualquier
decision o accion que se tome, principalmente en las empresas y los mercados financieros.

Una vez que se cuenta con el estudio y el desarroilo de los capitulos anteriores, es posible abordar el tema
de la Administracion de Riesgos de una a mas completa y especifica, va que la complejidad e
importancia de éste tema asi lo requieren. Al inicio de éste capitulo, se estudian las diversas funciones Gue
tiene la administracion de riesgos, como son : asegurar el cumplimiento de las politicas ev.'ab(ec-:'das por el
comité de riesgo, definir metodologias de valuacion y medicion de riesgos y establecer procedimientos v
controles homogéneos, documentar y formalizar el proceso de administracion de riesgos, identificar las
fuentes de informacion adecuadas para medir la exposicion al riesgo, entre otras.

Posteriomente, se estudian los diferentes tipos de riesgos a considerar, siendo los principales: Riesgo
Estratégico, el Riesgo Financiero y el Riesgo Operativo, los cuales a su vez se subdividen, como es el caso
del riesgo Financiero, el cual se subdivide en Riesgo Mercado, Riesgo Crédito y Riesgo Estructural. Existe
una infinidad de riesgos a los que se esta expuesto que reslta imposible determinarlos y mucho menos
cuantificarios, pero como se menciono anteriormente, no es posible eliminar la exposicion al riesgo, pero si

es posible minimizarlo.
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Caso Practico

Las expectativas de los especialistas en economia del sector privado sobre la inflacion general al cierre de
diciembre de 2003 se incremento de 3.96 a 3.99 por ciento.

Aun asi se anticipo que la inflacion en 2003 se ubicaria dentro del intervalo de variabilidad de mas /
menos un punto porcentual, alrededor de la meta oficial para todo el aro.

Lo anterior se desprende de los principales resultados de la encuesta mensual de expectativas, que
recabo el Banco de México entre 31 grupos de andlisis y consultoria economica del sector privado nacional y
extranjero, cuyas respuestas se recogieron del 10 al 17 de diciembre de 2003.

Las previsiones en relacion con el nivel de las tasas de interés para los proximos meses aumentaron
un poco. Se prevé que para enero, febrero y marzo de 2004, se ubiquen en 5.98, 6 v 6 por ciento,
respectivamente.

Anticipan que para el cierre de diciembre de 2004, las tasa de interés serd de 6.47 por ciento.

Asimismo, hubo un leve ajuste al alza en los niveles estimados para el tipo de cambio. Se calcula que
en enero, febrero, marzo, abril, mayo y junio la paridad se ubique en 11.18, 11.17, 11.18, 11.19, 11.21 y
11.25 pesos por dolar, también se prevé que para el cierre de 2004 se situe en 11.47 pesos por dolar. H

Las fluctuaciones del tipo de cambio peso / dolar previstas para el 2004 indican la necesidad de una
cobertura ante el Riesgo Cambiario. El instrumento derivado que recomendamos para esta cobertura es el
Futuro de Dolar.

Ante este contexto partamos de la siguiente situacion empresarial:

El 15 de Enero de 2004, una empresa mexicana ordena mercancias para insumos por 1'000,000
dolares, que debe liquidar dentro de los proximos 60 dias, es decir, el 15 de Marzo de 2004, suscribiendo
para ello una carta de crédito.

Por la venta de sus productos menos los gastos asociados, la empresa tendra ingresos netos de MXP
3 11'500,000.

El tipo de cambio peso / délar spot el 15 de Enero de 2004 es de $ 10.86 ", a la vez el Mercado
Mexicano de Derivados cuenta con contratos listados de futuros sobre dolar y el precio del contrato en este
momento es de § 10.8140. El vencimiento de la serie DEUA MARO4 es el 15 de marzo, finalmente, la tasa de
interés en México es de 8.46% (TIIE 91+3) y en Estados Unidos de 0.87% (T-Bills 3 meses)'® nominal
anual.

Ahora se aplicaran las etapas de la Administracion de riesgos:
A)ldentificacion del Riesgo.

La carta de crédito ha creado un pasivo a corto plazo en moneda extranjera, por lo tanto, existe el
riesgo cambiario, ya que la deuda podria no ser cubierta con los ingresos en pesos, si el dolar se aprecia
ante el peso mexicano durante el plazo acordado de liguidacion.

B) Evaluacion del Riesgo

" Véase “El Financiero” del 22 de Diciembre de 2003 pagina 5 de una articulo titulado *“Deterioro en
expectativas economicas de la [P".

¥ Véase “El Financiero™ del 16 de Enero de 2004.

% Se refiere a instrumentos con el mismo riesgo y rendimiento.

81



EL COSTO BENEFICIO EN LAS EMPRESAS MEXICANAS POR CUBRIR %
EL RIESGO CAMBIARIO A TRAVES DE FUTUROS DEL DOLAR EN EL MEXDER {

En caso de una apreciacion la posicion “corta” en dolares puede ocasionar:

1.

cambio:

Que el capital de trabajo (cartera e inventario) no sea suficiente para cubrir los compromisos

financieros.

Alterar el margen de ganancia esperada.
No poder cubrir el adeudo en dolares.

Lo anterior puede apreciarse en el perfil financiero de la empresa ante movimientos en el tipo de

Perfil financiero de la empresa

Egresos pesos Utilidad / Pérdida

Peso / dolar Ingreso pesos 1'000,000 pesos
825 11,500,000.00 8,250,000.00 3,250,000.00
8.50 11,500,000.00 8,500,000.00 3,000,000.00
875 11,500,000.00 8,750,000.00 2,750,000.00
9.00 11,500,000.00 9,000,000.00 2,500,000.00
9.25 11,500,000.00 9.250,000.00 2,250,000.00
9.50 11,500,000.00 9,500,000.00 2,000,000.00
9.75 11,500,000.00 9,750,000.00 1,750,000.00

10.00 11,500,000.00 10,000,000.00 1,500,000.00
10.25 11,500,000.00 10,250,000.00 1,250,000.00
10.50 11,500,000.00 10,500,000.00 1,000,000.00
10.75 11,500,000.00 10,750,000.00 730,000.00
11.00 11,500,000.00 11,000,000.00 500,000.00
11.25 11,500,000.00 11,250,000.00 250,000.00
11.50 11,500,000.00 11,500,000.00 0.00

11.75 11,500,000.00 11,750,000.00 -250,000.00
12.00 11,500,000.00 12,000,000.00 -500,000.00

C) Seleccidn del Método para Cubrir el Riesgo.
Ante estas circunstancias, el importador tiene tres alternativas:

1. Esperar hasta el 15 de Marzo de 2004 y comprar los dolares al precio spot vigente en ese
momento en el mercado, es decir, no hacer algo al respecto, o no cubrirse del riesgo
cambiario.

2. Solicitar un crédito en pesos para adquirir los dolares en el mercado spot el 15 de Enero,
los cuales, a su vez, son invertidos a la tasa de interés del mercado estadounidense. Una vez
culminado el plazo de ambos créditos, es decir, el 15 de Marzo se retiran los dolares y se
paga tanto la deuda en dolares como la deuda en pesos.

Considerando que dentro de los términos y condiciones de los contratos de futuros del dolar
norteamericano (DEUA), listados en Mexder especifica que el tamano del contrato es de
10,000 dolares, Tenemos la tercera alternativa:

3. Realizar una cobertura en el MexDer con una posicion larga en 100 contratos de futuros, y

asi cubrir la deuda de 1,000,000 de dolares, va que al dividir la deuda entre el tamano del
contrato de futuros obtenemos el numero de contratos a adquirir.
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Depositando una aportacion minima inicial por la operacion de los 100 contratos. Al
vencimiento se revierte la operacion, vendiendo los contratos a fituro y comprando los dalares,

aplicando el retorno de la cobertura.

Asi, si elige no cubrirse del riesgo cambiario o no hacer algo al respecio, v esperar la fecha de pago,

podrian presentarse tres posibles escenarios:

1. Que el tipo de cambio no varie, es decir, un escenario de estabilidad.

Sin cambios en la paridad:
Ingresos por ventas del producto
Pago de insumos al T.C. De
Utilidad - pérdida

511,500,000.00
$10.86  310,860,000.00
$640,000.00

2. Una apreciacion del dolar, es decir, una depreciacion del peso, esto es, un escenario de
depreciacion.

Apreciacion del peso:

Ingresos por ventas del producto $11,500,000.00

$9.405 $9,405,000.00

Pago de insumos al T.C. De
$2,095,000.00

Ultilidad - pérdida

3. Una depreciacion del dolar, es decir, una apreciacion del peso, esto es, un escenario de
apreciacion, teniendo con ello diferentes resultados de utilidad v / o pérdida financiera:

Depreciacion del peso:
Ingresos por ventas del producto
Pago de insumos al T.C. De
Utilidad - pérdida

$11,500,000.00
8$11.6267  §11,626,700.00
-$126,700.00

Lo anterior, de igual forma, puede apreciarse en el Perfil de utilidad / pérdida al no cubrirse ante

una depreciacion del peso ante el dolar:

Escenarios
Depreciacion Estabilidad Apreciacion
Tipo de cambio a los 60 dias 811.6267 510.8600 $9.4050
Ingreso por venta de productos 11,500,000 11,500,000 11,500,000
Pago de insumos a los 60 dias 11,626,700 10.860.000 9,405,000
Utilidad o pérdida -$126,700 $640,000 52,095,000

Podemos observar que el riesgo que se corre con una depreciacion nos generaria una pérdida de
-8 126,700 al comparar el pago de los insumos contra los ingresos obtenidos. En caso contrario, si se
generara una apreciacion del peso frente al dolar, se tendrian que desembolsar menos pesos por dolares, v
nos garantizaria un incremento en la utilidad por $2,095,000.00.
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A)

Que el tipo de cambio no varie, es decir, un excenario de estabilidad,
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Cube mencionar que el escenario anterior muestra en forma analitica la manera en que se caleula ef
costo final v los intereses  ganados al invertir en dolares. por lo que se advierte que en los siguientes

escenarios. el método empleado para obtener dichos rubros es ¢l mismo.
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B) Una apreciacion del dolar, es decir, una depreciacion del peso, esto es, un
escenario de depreciacion.

Apreciacion del Peso
Costo compra del dolar hoy 5 10,860.000.00
Costo final por 1,000,000
dolares(Incluye financiamiento) § 11,013,126.00

Ingreso por ventas §  11,500,000.00
Ingreso por inversiones s 13,637.25
Ingresos totales § 11,513,637.25
Utilidad b 500,511.25

Perfil de wtilidad / pérdida financiando la compra de

dolares hoy

Tipo de cambio a los 60 dias § 9405
Ingresos por venta de productos §  11,500,000.00
Pago de insumos a los 60 dias -5 10.860,000.00
Intereses ganados por invertir en

dolares estadounidenses $ 13,637.25
(1,000,000 usd x 0.87% / 360 x 60

dias al tipo de cambio)

Intereses pagados por préstamo en

pesos (1,000,000 a 9.403) (ala -3 153,126.00
tasa del 8.46% / 360 x60)

Utilidad o pérdida § 500,511.25
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C) Una depreciacion del dolar, es decir, una apreciacion del peso, es un escenario de

apreciacion;
Depreciacién del Peso

Costo compra del dolar hoy 5 10.860.000.00
Costo final por 1,000,000 dolares(Incluye
financiamiento) S 11,013,126.00
Ingreso por ventas 5 11.500.000.00
Ingreso por inversiones s 16,838.72
Ingresos totales § 11,516,858.72
Utilidad 5 503,732.72
Perfil de wtilidad / pérdida fi iando la compra de dolares
hoy
Tipo de cambio a los 60 dias N 11.6267
Ingresos por venta de producios 5 11,500,000.00
Pago de insumos a los 60 dias -5 10.860,000.00
Intereses ganados por invertir en ddlares ¢ 16.858.72
estadounidenses (1,000,000 usd x 0.87% /
360 x 60 dias al tipo de cambio)
Intereses pagados por préstamo en pesos
(1,000,000 a [1.6267) (a la tasa del -5 153,126.00
8.46% / 360 x60)
Utitidad o pérdida ) 503,732.72

El riesgo se cubre a partir de que se compran los dolares; sin embargo, aun asi existen variaciones
en las utilidades.

Puede observarse que las utilidades disminuyen cuando el peso se aprecia, y aumentan cuando el
peso se deprecia; sin embargo, aun cuando se estd reduciendo el riesgo de la variacion del tipo de cambio,
esto no representa una alternativa redituable, es decir, la ganancia financiera de la inversion no representa
gran ayuda para cubrir el costo del préstamo, ya que la tasa de interés de inversion es muy baja.

Finalmente, como tercer y ultima alternativa se encuentra la adquisicion de un contrato de futuros
del dolar, con una posicion larga en 100 contratos, depositando una aportacion minima inicial de
$420,000" por la operacion de los 100 contratos.

'" Véase el apartado 3.4. Margenes de Operacion de Mercado, de la presente tesis.
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Numero de contratos 100

Precio Unitario 10,000

AIM N 420.000.00

Precio del Futuro MXP/USD s 10.98  Determinado deacuerdo a tasa de interés
Escenario Devaluacion Estabilidad Apreciacion
T.C.spot despues de 60 dias S 11.6267 § 10.8600  § 9.4050
Ingresos por ventas N 11,500,000.00 § 11,500,000.00 § 11.500,000.00
AIM (aproximadamente 3.83%) § 42000000 5 42000000 $ 420.000.00
Devolucion de asigna via socio

liquidador $ 1,066,700.00 8§  300.000.00 -3 1.155,000.00
Costo USD 11,626,700.00 10,860,000.00 9,405,000.00
Utilidad s 520,000.00 § 520,000.00 % 520,000.00
Inversion 1,000,000.00

Futuro 510,980,000.00

% aport. 3.83%

Devolucidn de asigna

I.C. Futuro S 1098  § 1098 § 10.98
I.C.Spot 11.63 10.86 9.41
Diferencial N 0.6467 -8 0.1200 -§ 1.5750
La inversion 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00
Inversion (x) diferencial $ 646,700.00 -§ 120,000.00 -§ 1,575,000.00
Mas la aportacion inicial 420,000.00 420,000.00 420,000.00
Devolucion de asigha § 1,066,700.00 §  300,000.00 -3 1,155,000.00

Como se puede apreciar al comprar contratos de Futuros de divisas, el beneficio obtenido es el
mismo en cualquiera de los tres escenarios (estabilidad, depreciacion y apreciacion), de tal manera que el
riesgo se elimina, garantizado una utilidad media y transfiriendo el riesgo: sin embargo, aqui solo se
presentan tres escenarios, lo cual no es comun en la operacion, ya que normalmente la volatilizad del Tipo de
Cambio es mayor. Ante tal situacion, se expone de una manera mds amplia el mismo caso exclusivamente con

futuros del tipo de cambio:
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Peso / dolar  Ingresos pesos Gastos pesos AIM Dcv:L:;:;n ue Uttlsdal:l’;gr:‘:::: pe0s
5 825 % 11,500,00000 % 825000000 S 420,000.00 -S 2,310,000.00 § 520,000.00
b3 8,50 11,500,000.00 S 8,500,000.00 § 420,000.00 -§ 2,060,000.00 § 520,000.00
$ 875 § 11,500,000.00 $ §750,00000 § 420,000.00 -S 1,810,000.00 $ 520,000.00
3 9.00 § 11,500,000.00 $ 900000000 S 420,000.00 -5 1,560,000.00 § 520,000.00
5 925 § 11,500,000.00 $ 9.250,00000 S 420,000.00 -5 1,310,000.00 § 520,000.00
s 941 S 11,500,000.00 $ 9,405,000.00 S 420,000.00 -§ 1,155,000.00 $ 520,000.00
5 9.50 S 11,500,000.00 § 9,500,000.00 S 420,000.00 -§ 1,060,000.00 $ 520,000.00
b 9.75 5§ 11,500,000.00 § 9,750,000.00 S 420,000.00 -§ 810,000.00 $ 520,000.00
s 10,00 § 11,500,000.00 $ 10,000,000.00 § 420,000.00 -5 560,000.00 $ 520,000.00
b3 1025 § 11,500,000.00 $ 10,250,000.00 $ 420,000.00 -$ 310,000.00 $ 520,000.00
5 10.50 § 11,500,000.00 $ 10,500,000.00 $ 420,000.00 -5 60,000.00 % 520,000.00
b3 10.75 § 11,500,000.00 § 10,750,000.00 $ 420,000.00 § 190,000.00 $ 520,000.00
s 10.86 $ 11,500,000.00 $ 10,860,000.00 $§ 420,000.00 § 300,000.00 S 520,000.00
$ 100§ 11,500,000.00 § 11,000,000.00 § 420,000.00 $ 440,000.00 $ 520,000.00
5 11,25 § 11,500,000.00 § 11,250,000.00 § 420,000.00 S 690,000.00 § 520,000.00
$ 11.50 § 11,500,000.00 § 11,500,00000 § 420,000.00 § 940,000.00 § 520,000.00
-1 11.63 § 11,500,000.00 § 11,626,700.00 S 420,000.00 1,066,700.00 $ 520,000.00

A continuacion lo anterior se puede apreciar de manera comparativa en los beneficios de cada
alternativa:

Alternativa [ Alternativa Il Alternativa Il
Comprar dolares e Compra de
Escenarios No cubrirse Invert. Futuros
Por depreciacion del peso a § 1163 -§ 12670000 $ 503,732.72 8§ 520,000.00
Sin cambio en la paridad § 1086 5 64000000 3 302,621.00 3 520.000.00
Por apreciacion del peso a S 941 § 209500000 % 500,511.25 & 520,000.00

D) Implementacion

Considerando lo anterior es posible afirmar que un contrato de futuro es la mejor alternativa de
cobertura de riesgos, ya que es posible protegerse contra la volatilidad de los mercados internacionales y asi
cubrir las fluctuaciones cambiarias del precio del dolar que pudi ilidad,

an afe-:‘far nr&(n‘;- ! las util
de la empresa, ya que la deudas serdn pagadas a un tipo de cambio pactado previ te en el contrato de
Suturo, es decir, 10.98 MXP / USD, que multiplicado por 1,000,000 da una cantidad de 10,980,000 MXP.

Implementando esta decision, se haria un desembolso por AIM de § 420,000.00 MXP, contando con
un apalancamiento de: $10,980,000.00 / $420,000.00 = 26.14 veces

E)Evaluacion.
Una vez que se ha seleccionado el método de cobertura contra el riesgo que enfrenta la empresa y este ha
sido implementado, sera necesario evaluar la efectividad de sus resultados, asi como los beneficios que trajo

a la empresa en lo que se refiere a la exposicion al riesgo. Posteriormente el resultado de esta evaluacion
serd considerado para decisiones futuras en lo que se refiere a Administracion de Riesgos.
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Conclusiones

El papel que desempena el Banco Central como estratega al aplicar un régimen cambiario,
es un factor de importancia en la determinacion del Tipo de Cambio; en el sentido de que
esta entidad, busca encontrar el punto de equilibrio para administrar la oferta y la
demanda de moneda extranjera, de manera que no haya variaciones bruscas en el tipo de
cambio, como también va implicito un adecuado manejo de las reservas internacionales
con la finalidad de respaldar a la moneda nacional cuando sea necesario y evitar posibles
devaluaciones. De cualquier manera el rol que desemperia el Banco Central, es tan solo
uno de los miltiples factores que intervienen en la determinacion del tipo de cambio.

De manera adicional a que se empezaron a negociar los contratos de futuros a
principios del siglo XIX, como un medio para asegurar la produccion de agricultores y
comerciantes; en las ultimas décadas se le ha dado mayor importancia a los instrumentos
derivados, como consecuencia de la globalizacion, por lo que los Mercados de Derivados
alrededor del mundo, han procurado proteger a sus exportadores e importadores locales, a
través del perfeccionamiento constante y de la formalizacion en la operacion de estos
mercados, de manera que sea posible realizar operaciones de comercio exterior con el
menor riesgo.

Actualmente en México se puede considerar que la gran mayoria de empresas
cuentan con una cobertura contra riesgos en caso de incendios, terremotos, robos, etc., es
decir, ya existe entre los empresarios mexicanos una cultura definida de la necesidad de
adoptar una cobertura contra dichos riesgos, y que no tiene sentido hacer que la empresa
corra peligro de que un accidente ocasione la pérdida total de su patrimonio; mientras
tanto, respecto a los riesgos financieros relacionados con movimientos inesperados en las
tasas de interés y el tipo de cambio, podriamos decir que atn no existe una cultura bien
definida entre los empresarios mexicanos, y aunque los mercados de derivados cada vez
operan mayores volumenes y se van haciendo mas liquidos, todavia falta mucho para
lograr que esto se vuelva parte de nuestra cultura empresarial, pero recientemente el
empresario mexicano esta considerando cada vez mas al mercado de derivados, como una
alternativa para cubrirse ante este tipo de riesgos; y hoy existen todo tipo de instrumentos
que permiten realizar estas coberturas de la manera mds adecuada y a costos eficientes.
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A pesar de que es posible recurrir a diferentes alternativas para reducir la exposicion al
riesgo cambiario, y en algunas de ellas, incluso es probable obtener un beneficio mayor
que recurriendo a un mercado de derivados (como invertir USD en EUA), no se tiene plena
certidumbre de que esto ocurra y en lugar de obtener un beneficio se puede incurrir en una
peérdida catastrofica por haber apostado a una alternativa riesgosa, por otra parte si se
recurre a Mexder y se adquiere el contrato de futuros es posible conocer y pactar una
exposicion minima de riesgo, que permita a las empresas mexicanas llevar a cabo una
planeacion financiera basada en datos mds cercanos a la realidad.

En el contenido de la presente tesis, se ha mostrado a través de un caso prdctico los efectos
que un movimiento depreciatorio en el tipo de cambio peso(MXP) /dolar (USD, de manera
tal que para el caso de una empresa importadora que tenga deuda en dolares
estadounidenses, se verd perjudicada en caso de que el peso se deprecia frente al dolar, ya
que sus pasivos en ésta moneda extranjera se encarecerian, pero cabe recordar que un tipo
de cambio alto favorece a las empresas exportadoras, pero el beneficio importante es a
mayor plazo, cuando las ventas se acumulan y se realizan con una mejor paridad. De
confirmarse un escenario de recuperacion economica en Estados Unidos, al efecto del tipo
de cambio se sumaria la expectativa de mayor demanda en sus productos.

Aunque el tipo de cambio peso/ délar presenta altibajos, en caso de que el peso mexicano
siga con tendencias depreciatorias, las empresas con un saldo deudor en dolares podrian
presentar pérdidas cambiarias que llevarian a reducir sus ganancias netas, por lo que es
una prioridad que el drea encargada de administracion de riesgos identifique
oportunamente la exposicion al riesgo a que se pudiera enfrentar su empresa, a fin de
implementar las medidas necesarias para reducir al mdaximo tal exposicion y asi proteger
el patrimonio y la estabilidad general de la empresa.
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LLTINOD DIA QUE OPERA
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2004JUN'14
20040U/19
2004/4G016
2004SER'13
20040CTT18
2004NOV/ 15
2004DXC13
2005ENE(17
2005FEB/14
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2006TC18

2004ENE/I9

Anexo I
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Glosario

Activo Subyacente: Bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de un Contrato de
Opcidn, concertado en la Bolsa de Derivados.

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

Aportacion(es): Es el efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben las Autoridades, que deba
entregarse a los Socios Liquidadores y, en su caso, a los Operadores, por cada Contrato Abierto, para
procurar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Contratos de Futuros.

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

Cidmara de Compensacién: Es la negociacion mercantil que establecera la fiduciaria con cargo al
patrimonio del Fideicomiso numero F/30,430 que tiene por fin compensar y liguidar Contratos de Futuros,
asi como actuar como contraparte en cada operacion que se celebre en la Bolsa, la cual se identifica con el
nombre comercial de "Asigna Comp ion y Liquidacion”. Véase Asigna.

Clase: Todos los contratos de futuros y contratos de opciones que tienen como objeto o referencia un mismo
activo subyacente.

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

Comité de Auditoria:Es el 6rgano colegiado de la Bolsa encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades
de auditoria.

Comité de Certificacion: Organo colegiado de MexDer encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades
de certificacion al personal responsable de cada Miembro.

Comité Disciplinario y Arbitral: Organo colegiado de MexDer encargado de auxiliar al Consejo en sus
facultades disciplinarias.

Comité Normativo y de Etica: Organo colegiado de MexDer encargado de auxiliar al Consejo en sus
Sacultades normativas. ;

Comité de Admision ¥ Nuevos Productos: Es el organo colegiado de la Boisa encargado de auxiliar al
Consejo en sus facultades técnicas de instrumentacion y desarrollo de nuevos productos y mecanicas
operativas, asi como de admision y aprobacion de accionistas de la Bolsa, de Socios Liquidadores y
Operadores, y de acreditacion del personal de los mismos.

Comité Técnico: Organo de gobierno de un fideicomiso.

Comité de la Cimara de Compensacion: Orgam) colegiado para vigilar la prestacion de servicios
contratados entre MexDer y Asigna, asi como las comisiones y tarifas cobradas por los mismos.

Commodities: Palabra inglesa que se utiliza para nombrar al conjunto de mercaderias como metales,
productos agricolas, etc., negociados en una bolsa o en el mercado spot.

Comprador(es): En un Contrato de Futuro, es la parte que se obliga a pagar a la contraparte en la Fecha de
Liquidacion el Saldo de Liquidacion al Vencimiento.
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Contrato de Futuro: Contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad, entre otros, para comprar
o vender un activo subyacente, a un cierto precio, cuya liguidacion se realizard en una fecha futura. Si en el
contrato de futuro se pacta el pago por diferencias, no se realizara la entrega del activo subyacente. De
acuerdo con el subyacente es como se determina el tipo de futuro, asi se tiene que un fituro sobre divisas se
estd refiriendo a que el valor subyacente objeto del contrato es una cantidad determinada de cierta moneda
extranfera.

Contrato de Opcién: Contrato estandarizado, en el cual el comprador, mediante el pago de una prima,

dquiere del dedor el derecho, pero no la obligacion, de comprar (call) o vender (put) un activo
subyacente a un precio pactado (precio de ejercicio) en una fecha futura, y el vendedor se obliga a vender o
comprar, segin corresponda, el activo subyacente al precio convenido. El comprador puede ejercer dicho
derecho, segiin se haya acordado en el contrato respectivo. Si en el contrato de opcion se pacta el pago por

diferencias, no se realizard la entrega del activo subyacente.

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

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

Cuenta MexDer: Es el numero de cuenta individual que asigna la Bolsa a cada Cliente a solicitud del Socio
Liguidador, en base al cudl se identificaran las operaciones por Cliente, independientemente de que dichas
operaciones sean realizadas a través de uno o mas Socios Liquidadores.

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

Entrega: Transportacion de un activo (real o financiero) a un destino especifico, indicado en el contrato,
debido a que un futuro se realiza y debe ser saldado.

Evaluacién Financiera: Al andlisis respecto a la forma en que un Cliente acredita su capacidad econémica
para celebrar operaciones con Contratos.

Fecha de Cancelacién: Dia en que se extingue una operacion que hubiere sido celebrada por un Cliente, a
través de un Socio Liquidador, por haber vencido el plazo de tal operacion, o por la celebracion de una
operacion contraria del mismo tipo por dicho Cliente, a través del mismo Socio Liquidador.

Fecha de Liquidacion: Es el Dia Habil en que son exigibles las obligaciones derivadas de un Contrato
conforme a las Condiciones Generales de Contratacion.

Fecha de Vencimiento: Es el Dia Habil en que expira el plazo de un Contrato conforme a las Condiciones
Generales de Contratacion.

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

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

93



EL COSTO BENEFICIO EN LAS EMPRESAS MEXICANAS POR CUBRIR %
EL RIESGO CAMBIARIO A TRAVES DE FUTUROS DEL DOLAR EN EL MEXDER

Formador(es) de Mercado: Al Operador que obtenga la aprobacion por parte de la Bolsa para actuar con
tal cardcter y que debera mantener en forma permanente y por cuenta propia, Posturas de compra y venta de
Contratos de Futuros.

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

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

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

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

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

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

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

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

Operaciones por Cuenta de Terceros: A las que liguiden, y en su caso, celebren los Socios Liquidadores por
cuenta de personas distintas a la institucion de crédito y/o casa de bolsa fideicomitente, asi como las que
celebren los Operadores actuando como comisionistas de un Socio Liquidador.

Operador(es): A las instituciones de crédito, casas de bolsa y demds personas fisicas y morales que pueden o
no ser socios de la Bolsa, cuya funcion sea actuar como comisionista de uno o mas Socios Liquidadores, en
la celebracion de Contratos de Futuros y que pueden tener acceso al Sistema Electronico de Negociacion de
la Bolsa para la celebracion de dichos contratos.

Cuando los Operadores celebren Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por cuenta propia, actuaran
coma Clientes.

Operador(es) de Mesa: A la persona fisica contratada por un Operador o por un Socio Liquidador, para
ejecutar ordenes para la celebracion de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por medio de los
sistemas electronicos de negociacion de la Bolsa.

Orden(es): Son las instrucciones de compra o de venta de una Serie determinada giradas por parte de un
Cliente.
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Over the Counter (OTC): Es el término que se utiliza para denominar a todas aquellas operaciones o
productos que se negocian fuera de una bolsa organizada de valores.

Posicién Corta sobre un Futuro: Posicion que mantiene un inversionista que se compromete a vender un
bien subyacente, mediante un contrato de futuro.

Posicién Larga Sobre un Futuro: Posicion que mantiene el comprador de un futuro

Postura: Es la oferta para comprar o vender un niimero de Contratos de una Serie a un precio determinado,
realizada por un Socio Liquidador u Operador a través del Sistema Electronico de Negociacion.

Precio de Liquidacion al Vencimiento: Precio de referencia que da a conocer MexDer y con base al cual
Asigna realiza la liguidacion de los contratos de futuros y/o contratos de opciones en la fecha de liquidacion.
El precio de liguidacion al vencimiento se determina por unidad de activo subyacente.

Precio Futuro: Precio por unidad de activo subyacente acordado en un Contrato de Futuro en la fecha de
celebracion. Este se ajustara diariamente para efecto de reflejar las pérdidas y ganancias.

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

Puja: Variacion minima permitida en el movimiento del precio de una Serie de contratos de futuros o
contratos de opciones.

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

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

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

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

Serie: Tratdndose de contratos de futuros, son todos los Contratos pertenecientes a una misma Clase con
igual fecha de vencimiento. Todas las opciones de la misma Clase, con igual precio y fecha de vencimiento.

Sistema Electronico de Negociacion: Al sistema que provee la Bolsa para la celebracion de Contratos por
parte de los Socios Liquidadores y Operadores.

23 R

Socio Liquidador: Fideicomiso que participa en el patrimonio de la Camara de Comp ion,
como finalidad celebrar y liquidar, por cuenta propia o de clientes, contratos de futuros y contratos de
opciones operados en Bolsa.

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

Subasta: Medio de concertacion de Contratos de Futuros bajo la modalidad de doble mercado, en la que
todos los Socios Liquidadores, Operadores y Clientes tienen el derecho de participar simultaneamente como
Comprador y como Vendedor. El precio al que se realiza la subasta es aguél que se obtiene de las Posturas
de compra y venta que logra el mayor numero de Contratos negociados.

Términos y Condiciones de Liquidez: A los requisitos de operacion que establezca la Bolsa a los cuales se
sometan las instituciones de crédito y casas de bolsa autorizadas por el Consejo, para la celebracion de
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operaciones en la misma y considerdndose para ese efecto como Formadores de Mercado, obligindose a
presentar Posturas de compra o venta para la celebracion de un nimero determinado de Operaciones por
Cuenta Propia y dentro de un diferencial de precios, a efecto de otorgar mayor liquidez al mercado.

Valuacion Diaria a Precio de Mercado (Mark to market): Practica de acreditar o disminuir la cuenta de
margen de los agentes, debido a los movimientos diarios en el precio de cierre del subyacente del futuro.

Vendedor(es): En un Contrato de Futuro, es la parte que se obliga a entregar a la contraparte en la Fecha de
Liguidacion el Saldo de Liquidacion al Vencimiento.

Volatilidad: Grado de fluctuacion que manifiesta el precio del subyacente a través del tiempo.
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