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Si el éxito no lo conocemos, como no sabemos si este
no pasa al frente de nosotros.

El éxito; es la jornada continua, hacia alcanzar
determinadas metas en un esfuerzo constante.

Hay un contrato irrevocable en la vida; irrevocable es
que no se puede deshacer “triunfar o morir en el
intento”.

Alex Dey
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INTRODUCCION

México es un pais que ha experimentado larguisimos periodos de estabilidad
cambiaria, para ser interrumpidos por cortas, pero excepcionalmente dificiles,
épocas de alta volatilidad, las tristemente célebres depreciaciones del peso
observadas en México en septiembre de 1976, durante practicamente todo 1982,
en diciembre de 1987 y mas recientemente durante el periodo 1994-1995
(conocido como el error de diciembre). La mayoria de quienes por distintas
razones deseabamos protegernos ante cambios inesperados en el tipo de
cambio, estabamos condenados a comprar los dolares y a guardarlos bajo el
colchén mientras llegaba el momento de echar mano de ellos.

En la actualidad contamos con un mercado de productos derivados, el
MexDer, organizado y reconocido por las autoridades fiscales y financieras, donde
se cotizan y negocian contratos a futuro estandarizados, esto permite que la
exposicion a los distintos riesgos financieros pueda reducirse considerablemente.
El tamafio que ha alcanzado este mercado se debe, en gran medida, a la
flexibilidad que estos instrumentos proporcionan a sus usuarios para entrar o salir
rapidamente del mercado debido a su liquidez y al apalancamiento que éstos
presentan, ya que la inversion inicial es pequefia comparada con la de otros
instrumentos.

Los Mercados de Futuros no son nada nuevos, sin embargo, no todos los
paises cuentan con un mercado organizado dentro de su economia. Actualmente
los instrumentos financieros derivados son desconocidos por muchas personas, o
bien, la informacién que se tiene es minima. Pero cuando se tiene un mercado de
derivados solido y desarrollado, se contribuye a la estabilidad econdmica y

financiera de un pais.



En el ambiente de globalizacién que se esta viviendo a nivel mundial, se hace
indispensable que las empresas cuenten con los elementos necesarios para hacer
frente a los grandes y constantes cambios en los mercados de todo el mundo, y
Meéxico no puede ser la excepcion, esto implica que cada dia México realiza un
mayor numero de transacciones tanto de bienes como de servicios, por ejemplo,
importaciones y exportaciones con el resto del mundo. Debido a que Estados
Unidos es nuestro socio comercial mas representativo tanto en valor como en
volumen, la mayor parte de nuestras compras/ventas se cotizan en ddlares. Por
tanto, una de las preocupaciones de las empresas es 4 cual sera el valor del tipo
de cambio peso/dolar en una fecha futura?. Por ejemplo, un importador que
compra mercancias en dolares querra cubrir sus pagos de manera que su valor en
pesos sea conocido, 0 al menos tenga un valor maximo, ya que los ingresos de
sus ventas estan en pesos mientras que sus costos estan en doélares. Por su
parte, el exportador también necesita dicha informacion, ya que sus ingresos de

sus ventas estan en délares y sus costos en pesos.

No pretendemos, evidentemente, abordar toda la operativa sobre los
instrumentos cotizados en el Mercado Mexicano de Derivados. Nuestro objetivo,
mucho menos ambicioso, es presentar una vision global de por qué, para qué y
cémo se puede utilizar el contrato de futuros sobre délar. La finalidad de esta
tesis es mostrar al lector que el MexDer le ofrece al empresario una alternativa de
cobertura de riesgo en cuanto a sus deudas y operaciones en moneda extranjera
ante posibles cambios en la situacion econdmica del pais.

La presente investigacion esta estructurada de la siguiente forma:

En el capitulo 1 denominado Mercados Financieros hablamos de la
clasificacion, definicién, importancia y participantes de los diferentes tipos de
mercado que en la actualidad se conocen.
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En el capitulo 2 denominado Riesgo y Rendimiento de Evaluacion en los
Mercados Financieros mencionamos los diferentes tipos de riesgos en los que se

incurre al invertir y los rendimientos que generan éstos.

En el capitulo 3 denominado Mercado Mexicano de Derivados damos los
antecedentes y cémo surgid este mercado, cuales son sus obligaciones, las
autoridades que lo regulan, sus participantes, el papel que desempefia Asigna,
los instrumentos que se cotizan y su operacion.

En el capitulo 4 denominado Futuro sobre Doélar presentamos las ventajas que
se tienen al adquirir este contrato, como se da su cobertura y las caracteristicas
de su contratacion. Ademas se expone un Caso Real de una empresa
importadora donde se analizan tres posibles alternativas buscando el mayor
beneficio para cubrir el riesgo de las variaciones en el tipo de cambio del peso
frente al délar.



CAPITULO 1. MERCADOS FINANCIEROS
1.1. Definicion

Un mercado financiero es aquel en el que se pueden comprar, vender o
negociar activos financieros'. Existen participantes que requieren financiamiento y
por lo tanto, ofrecen sus instrumentos y hay participantes que requieren colocar
sus excedentes de efectivo invirtiendo en los diferentes mercados y asi obtener un
rendimiento.

1.2. Importancia

Los mercados financieros funcionan a través de dos elementos fundamentales:
expectativa y la confianza. Como mercados eficientes los precios estan
determinados por la oferta y la demanda, no hay poder de mercado, lo que
significa que nadie puede establecer un precio, tampoco hay barreras de entrada
y de salida, asi como todos los activos no tienen diferencias. ¢Coémo analizan
entonces los inversionista en qué invertir?.

Cualquier inversionista que invierta en activos financieros espera obtener
un rendimiento, para muchos de hecho es la clave definitiva para tomar su
decision de inversion. Si hay que elegir entre dos activos uno que pague 10% y
otro que pague 50%, es casi un hecho que todos aceptaran invertir en el segundo.
¢ Por qué entonces hay bancos que ofrecen pagar tasas distintas y sin embargo
en el que paga la tasa de interés mas baja hay quien deposite su dinero? ¢ Por
qué no todos invierten en bolsa si el rendimiento esperado es por mucho superior
en un mercado a la alza?.

1 En México segun Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados , en su boletin C-2 instrumentos financieros,
se define como: “cualquier activo en efectivo, como un derecho contractual para recibir de otra entidad efectivo u otro
activo financiero o para intercambiar instrumentos financieros con otra entidad que fundadamente se espera daran
beneficios futuros y como un instrumento de capital de otra entidad".



La razén es simple, porque el rendimiento no es el unico elemento que los
inversionistas valoran para tomar la decision de invertir en uno u otro activo,
existen otros conceptos que le resultan fundamentales, entre ellos, esta la
liquidez, el plazo y el riesgo.

La liquidez representa la capacidad de pago inmediato que pueden tener
los individuos y por ello buscan activos o alternativas de inversion que cumplan
este propésito, por ello hay quien deposita su dinero en una cuenta de cheques o
de ahorros sin importar que en ellas se pague la tasa de interés mas baja del
mercado o que el monto minimo a mantener para no pagar comisiones sea
elevado o que precisamente las comisiones sean muy altas, porque no buscas
rendimiento, su objetivo basico es tener disponibilidad inmediata de su dinero. De
entrada se podria formular como principio el hecho de que Ibs activos con alta
liquidez pagan una tasa de interés baja, pero no es asi, hay otros instrumentos
financieros que tienen la misma liquidez y sin embargo su interés es elevado e
incluso puede servir como parametro para fijar el nivel de las tasas de interés en
su conjunto. Este es el caso de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion,
cuya liquidez puede ser diaria y su rendimiento se utiliza para establecer el monto
del resto de las tasas de interés que existen en el mercado mexicano. También
hay fondos de inversion o de renta variable entre otros con liquidacién diaria cuyos
rendimientos esperados son mayores a los que pagan las instituciones bancarias.
Sin embargo el panorama es distinto, para invertir en CETES el monto es mayor al
solicitado por un banco, la inversion en fondos por su parte no tiene las
comodidades de los bancos como son un gran numero de sucursales, no hay
disposicién en los cajeros automaticos de la propia institucion o de otros bancos,

solamente se puede solicitar el dinero en la oficina donde se firmé el contrato.

Respecto al plazo si existe un principio basico, se puede formular asi: a
mayor plazo mayor rendimiento y a menor plazo menor rendimiento. Asi, cuando
opte por una inversion de 7, 14 o 28 dias, debe recordar que habra otras
alternativas que le paguen mas pero el plazo de vencimiento sera mayor. Existen



algunas opciones en las que por ningun motivo podra hacer uso de su dinero sino
hasta la fecha sefialada (por ejemplo, los pagarés a plazos en los bancos) y en
otras tendra la posibilidad de disposicion diaria (como los fondos de inversion),
pero en todos los casos le aplicaran el rendimiento por los dias invertidos y por lo
tanto no obtendran el que haya sido pactado al plazo sefialado.

Sin importar cual sea el plazo, todo rendimiento esta asociado a un riesgo,
por tanto, el plazo no es el factor determinante del riesgo, es uno de ellos pero no
el Unico, de tal suerte que para la relacion riesgo-rendimiento existe un principio
especifico: a mayor rendimiento esperado mayor riesgo y a menor riesgo deseado
menor rendimiento. Para los inversionistas cuyo interés primordial es obtener el
mayor rendimiento posible el riesgo es un factor secundario y por ello aceptan
correr mayor riesgo si con ello cumplen su meta de ganar mas, por el contrario,
quienes buscan seguridad pediran el menor riesgo posible sin importarles que
obtengan el menor rendimiento respecto a otras alternativas.

¢,En qué mercado invertir? Precisamente hay que hacerlo en aquel que se
ajuste mas a nuestro perfil de riesgo y en el que podamos cumplir nuestro objetivo
de inversion. Uno de los primeros elementos que todo inversionista debe conocer
es su propia personalidad, su caracter, sus necesidades, sus expectativas y con
ello plantear sus objetivos y sus metas en materia de inversion, con lo cual podra
definir con mayor claridad y mayor grado de precision el tipo de activo financiero
que mas le conviene, asi como los montos de inversion que tendra que
desembolsar inicialmente para cumplir sus objetivos y alcanzar sus metas. Una
vez que lo haya hecho debera de dar una continuidad y seguimiento a sus
inversiones, es decir, medir el desempefio de su inversion o de los resultados
alcanzados.



1.3. Participantes

1

Inversionistas. Son personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras.
Muestran excedentes de liquidez y tratan de colocar sus recursos en
portafolios integrados a fin de recibir atractivos rendimientos. Las ventajas
para éste inversionista consiste en recibir servicio y asesoria a cambio de
ceder un diferencial entre la tasa de rendimiento que recibe con respecto a
la tasa de rendimiento que logra el intermediario financiero con los
emisores (mercado primario) y/o tenedores de titulos (mercado secundario).
Pueden ser:

» Empresariales. Empresas y personas fisicas que administran su
patrimonio y ejercen actividades econémicas distintas a las
financieras. No pueden actuar solos, requieren un intermediario
financiero que les brinde sus servicios. En los mercados bursatiles
destaca la participacién del grupo de los llamados “inversionistas
institucionales” los cuales pretenden varios objetivos, uno de los
cuales es maximizar rendimientos de largo plazo y a la vez minimizar
los riesgos de pérdida patrimoniales en el corto plazo. Debido al
importe de recursos que manejan, éstos son clientes que se
identifican plenamente con algun grupo financiero. P/e. Fondos de
pensiones y jubilaciones, y aseguradoras.

» Financieros. Llamados también intermediarios y son personas
morales que aglutinan recursos financieros provenientes de
individuos o instituciones que desean obtener fondos o
financiamiento, también actuan por cuenta propia. Realizan
importantes gastos de operacion, para ofrecer el servicio financiero,
en recursos humanos altamente calificados, sistemas de computo de
tecnologia de punta, instalaciones fisicas y medios de comunicacion.
Deben de operar bajo los siguientes parametros: alto volumen de



recursos manejados, obtencién de rendimientos muy competitivos
para satisfacer la demanda de tasas de rendimiento de su clientela y
ademas ganar un diferencial a su favor. P/e. Bancos y Casas de
bolsa.

2. Emisoras. Personas morales dispuestas a emitir titulos y pagar intereses a
cambio de recibir un financiamiento y que acuden al mercado de valores
para obtenerlos cumpliendo con las disposiciones establecidas. Pueden
ser:

» Gobierno. En México, el principal emisor es el Gobierno Federal a
través del Banco de México.

.

» Empresas Privadas. Algunas empresas, debido a su buena imagen
corporativa, pueden acceder a los mercados realizando emisiones
en él, en vez de recurrir al financiamiento directo con algun banco.

1.4. Clasificacion de Acuerdo a su Negociacion
1.4.1. Mercado Primario

Se le llama a la primera colocacién o venta de valores, ofrecida al publico
inversionista (persona fisica, moral o institucion financiera), esta primera
colocaciéon o venta de acciones es el medio real de donde la empresa emisora
obtiene los recursos financieros que requieren.

Los especialistas del medio bursatil definen al mercado primario de la
siguiente manera:

“Este mercado se refiere al proceso de intermediacion que toma lugar cuando
se ofrecen publicamente a la venta valores cuyo pago ingresa directamente como
recurso fresco a la empresa emisora, ademas, en este tipo de mercado es donde
se presentan los principales efectos de contribucion en el ambito econémico”.



El mercado primario es la Unica fuente o manera de que la empresa emisora
obtenga recursos financieros del publico inversionista. ~ Como se presenta en el
cuadro 1.

Cuadro 1. Mercado Primario

RECURSOS FINANCIEROS

A

INVERSIONISTA

INSTITUCION

COLOCACION O VENTA FINANCIERA

v

DE TITULOS PRIMARIOS

Fuente. Propia

En el mercado primario, el inversionista debera adecuar muy bien sus
necesidades y posibilidades para adquirir un titulo primario (denominacién dada a
los valores operados en el mercado primario), pues debe estar consciente, de los
beneficios que se pueden obtener en este mercado. Dependera de las
caracteristicas del plazo, rendimiento y liquidez ofrecidos por el instrumento o
valor, a menos que el inversionista o instituciéon financiera adquiera estos titulos
para negociarlos con posterioridad.

La caracteristica fundamental para poder identificar o situar al mercado
primario es que éste se da o nace cuando el emisor de los valores pone a

disposicion del intermediario la facultad para negociarlos o colocarlos en bolsa.

El mercado primario tiene una gran importancia por el papel que desempefia
como medio de aportacion de recursos para la empresa emisora, por ser esta la

primera y unica instancia donde la emisora obtiene recursos financieros.



1.4.2. Mercado Secundario

El mercado secundario es una consecuencia del mercado primario. En el
mercado secundario ya no participa la empresa emisora de valores pues en el
mercado primario las emisoras ya no son duefias ni responsables de los
instrumentos que vendieron, ya que el precio de una accion o de una obligacion
obedece a la oferta y la demanda de los mismos.

Los especialistas del medio bursatil definen al mercado secundario de la
siguiente manera:

“Es el mercado integrado por un conjunto de operaciones de compra-venta de
valores que se realizan todos los dias, provenientes del mercado primario los
cuales son negociados en segunda instancia, en donde pasan a ser propiedades
de segundos duerfios.”

A diferencia del mercado primario, los valores en el mercado secundario
solamente se manejan como un intercambio de un inversionista a otro debido a
que es un mercado muy dinamico y por la rapidez con la cual se mueve la
cotizacion de los valores.

Tanto el mercado secundario y primario son dependientes uno del otro, porque
en el mercado primario los instrumentos o valores de una emisora tienen gran
demanda entre el publico inversionista en el mercado secundario, no es dificil
pensar que una emision posterior de sus valores pudiera ser negociada con
facilidad, teniendo como consecuencia ingresos frescos para la emisora,
dividendos para el inversionista y una ganancia para el intermediario.

El mercado secundario esta formado por una cadena de instituciones que
prestan facilidades para la negociacion de obligaciones pendientes tanto de deuda
como de capital se puede decir que es un mercado de valores de segunda mano.
Como se presenta en el cuadro 2.
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Presenta las siguientes caracteristicas:

1. Los inversionistas se indican dos veces para enfatizar la doble posicion de
comprador y vendedor.

2. Un inversionista puede vender alguno de sus valores y con el dinero
recuperado adquirir otros valores, o puede vender su cartera completa o
bien incrementar la que ya tenia.

3. El flujo de valores y fondo es dinamico, es decir comprende las
transacciones en la que los titulos-valor son transferidos de un inversionista
a otro.

4. Las transferencias de valores se dan por medio de agentes intermediarios
autorizados.

5. Los titulos-valor tienen un movimiento contintdo, tal rotacion de estos
permiten que tengan liquidez, es decir la posibilidad de ser cambiados por
dinero en efectivo.

Cuadro 2. Mercado Secundario

TITULO PRIMARIO

| .
L

INVERSIONISTA

INVERSIONISTA

TITULO PRIMARIO

INSTITUCION
FINANCIERA

INSTITUCION
FINANCIERA

TITULO PRIMARIO

Fuente. Propia
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1.5. Clasificacion de Acuerdo a sus Caracteristicas
1.5.1. Mercado de Dinero o Deuda
1.5.1.1. Definiciéon

“El mercado de dinero es un lugar donde de negocian instrumentos de corto

plazou2

, estos valores son colocados en el mercado primario mediante una red de
telecomunicaciones que informa a los inversionistas sobre la existencia de nuevos
valores disponibles para su venta, como su vencimiento es menor a un afio
pueden venderse también en el mercado secundario otorgando liquidez a los
inversionistas, sus instrumentos se les conocen como de renta fija (rendimiento a
un plazo determinado). Pueden ser: gubernamentales (certificados de tesoreria),
bancarios (aceptaciones bancarias) y privados (papel comercial). Constituye un
mercado de riesgo y rendimiento bajo y elevada liquidez (pueden venderse

facilimente sin que pierdan valor).
1.5.1.2. Importancia

Es uno de los mercados mas liquidos, ya que por medio de éste se manejan
grandes montos de inversion tanto del gobierno federal como de empresas
privadas, los cuales se realizan involucrando un conjunto amplio de precios
financieros que tienen un impacto en todos los aspectos de la vida econémica.
Las instituciones financieras manejan su liquidez mediante su participacion en
este mercado emitiendo valores cuando sufren deficiencias de efectivo y
necesitan elevar su liquidez, también pueden vender instrumentos que han

comprado en dicho mercado para obtener efectivo.

Los activos financieros que se comercializan son de facil negociacion, esto es,
se pueden adquirir o vender rapidamente en virtud de que los plazos a los que se
emiten los ubican como activos que se pueden convertir en dinero facilmente esto

es, en billetes o monedas de curso legal o en depésitos a la vista. Se trata, por

2 VEGA Rodriguez, Francisco Javier. El Mercado Mexicano de Dinero, Capitales y Productos Derivados. p.132.
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consecuencia, de instrumentos liquidos a un dia o 364 dias, en funcién de su
plazo de emisién, o a determinados dias, segun cuenten o no con un mercado

secundario en adquirirlos.

Ofrece una gran variedad de oportunidades para invertir y financiarse,
proporciona un ambiente agil y diverso para quienes quieran hacer valer de él. Ya
que al momento de la inversion se conoce el rendimiento que se obtendra.
Cuando hablamos del mercado de dinero nos referimos a los diferentes valores
que emite el gobierno federal para su financiamiento y asi hacer frente al gasto
publico que en nuestro pais es excesivo por tanta burocracia, y las empresas
financiar su capital de trabajo.

1.5.2. Mercado de Capital o Accionario
1.5.2.1. Definicién

“El mercado de capitales es a través del cual se realiza |la
intermediacién de instrumentos a mediano y largo plazo, mismos que estan
orientados a la formacién, distribucion del capital y al financiamiento de

proyectos™

. Se clasifica en renta variable ya que no se conoce anticipadamente
la ganancia que generaran debido a que en estos valores se pagan dividendos de
acuerdo con las utilidades que las empresas obtienen por sus operaciones
(acciones y certificados de aportacion patrimonial) y renta fija ya que proporcionan
un rendimiento a un plazo determinado el cual quedara predeterminado al
momento de adquisicion de dichos valores (obligaciones y bonos). Su riesgo y

rendimiento son altos.
1.5.2.2. Importancia

Su liquidez esta por lo tanto determinada por su plazo de emisién o por el
hecho de que cuenten con un mercado secundario interesado en adquirirlos en

cuyo caso, se suelen vender con un porcentaje de descuento sobre su valor

3 VEGA Rodriguez, Francisco Javier, op.cit., p.257.



nominal, para permitir que el nuevo poseedor de los titulos obtenga un
rendimiento atractivo dado el tiempo esperado de vencimiento de los mismos, de
manera que a medida que se acerca su vencimiento el porcentaje de descuento
se va reduciendo, si es que no se presentan algunas otras circunstancias
economicas o financieras que provoquen lo contrario. El riesgo que se corre de no
cobrar los activos financieros que se comercializan, es relativamente mayor al de
los mercados de dinero, en funcion de los plazos a los que se emiten y aceptando
la regla de que “ a mayor plazo, mayor riesgo”.

Tiene una gran capacidad para operar tanto a nivel nacional como
internacional. Es el medio idbneo para canalizar recursos a los diferentes sectores
productivos de un pais, porque en la actualidad es importante contar con recursos
financieros para poder subsistir en condiciones de competencia y desarrollo,
caracteristica actual de todos los mercados del mundo. Este mercado ofrece los
recursos necesarios para poder cubrir necesidades de solvencia y capacidad de
inversion en su propia planta productiva para sostener su economia en el futuro, y
por otro lado ofrece a los inversionistas la posibilidad de invertir para obtener una
ganancia.

A diferencia del mercado de dinero, hay gran participacion del sector privado y
no tanto del gobierno federal por la razén de exigibilidad de recursos de ambas
partes, es decir, mientras el gobierno federal, por la necesidad imperante de
satisfacer necesidades y cumplir con su funcion de administrador de la nacion, le
es necesario allegarse de recursos lo mas rapidamente posible. Ademas si
comparamos las necesidades de recursos del gobierno con los de una empresa,
por muy grande que ésta sea, la empresa siempre se vera obligada a obtener

recursos a mas largo plazo por la circunstancia de tener menos solvencia que el
gobierno.



1.5.3. Mercado de Metales
1.5.3.1. Definicion

“Es el mercado en el que se compran y venden metales preciosos como el oro

y la plata™

, por ser relativamente escasos se consideran de gran valor, de modo
que con pequefias unidades pueden adquirirse grandes cantidades de bienes que

son practicamente indestructibles y su valor permanece relativamente estable.

1.5.3.2. Importancia

El oro y la plata son los metales que mayor aceptaciéon han tenido entre los
ahorradores, y que por sus propiedades fisicas se han ubicado en una pieza
importante dentro de la industria. La unidad de medida para la operacién de
metales preciosos en la Bolsa Mexicana de Valores son para, el centenario, la
plata y la onza troy amonedada.

Estos mercados ofrecen grandes ventajas a los inversionistas que requieren o
gustan del mantenimiento de reservas de metales y también a los consumidores
de éstos como materias para la fabricacion de joyerias y otros productos
industrializados. La disponibilidad de pequefias barras o lingotes y de laminas de
estos metales, ofrece a los demandantes gran flexibilidad para la compra y
almacenamiento de estos productos, hace de ellos, un gran nucleo de
operaciones financieras que se complementan a través de los grandes portafolios

de inversion, en que son incluidos los metales preciosos, en la actualidad tiene
poca actividad.

4 VEGA Rodriguez, Francisco Javier, op.cit., p. 298.



1.5.4. Mercado de Divisas o Cambiario
1.5.4.1. Definicion

“Es el espacio donde se lleva a cabo el intercambio, la venta y la compra de

nS

monedas extranjeras llamadas divisas™. Al ser un mercado, el precio de las

divisas esta determinado por la oferta y la demanda que existan sobre ellas.

Su cotizacion puede ser directa, indirecta o cruzada, la primera es el precio de
una moneda en términos de otra moneda, la segunda es el precio de una moneda

en términos de otra moneda pero calculados a través de una tercera moneda.
1.5.4.2. Importancia

El mercado financiero de divisas es el mercado base de todos los demas
mercados financieros internacionales, puesto que en &l se establece el cambio de
las monedas en que se van a realizar los flujos monetarios internacionales. Es
también, dentro de ellos, el de mayor volumen de transacciones. Es dificil de
identificar la figura del comprador y del vendedor pero, en definitiva, es donde se
encuentran oferentes y demandantes que finalmente se ponen de acuerdo para
realizar una determinada transaccién a un determinado precio. El precio aqui, sin
embargo no tiene el mismo sentido que en el resto de los mercados ya que se
trata de una relaciéon de intercambio, que recibe la denominacion especial de tipo
de cambio. En definitiva, el precio de una moneda en funcién de otra.

No se debe de confundir este mercado con el de monedas, debido a que en
los mercados de divisas lo que se negocia no es la moneda en su estado fisico,
sino la divisa, la cual no es mas que un depodsito o saldo bancario en moneda
distinta de la nuestra realizado en una institucién financiera. Un claro ejemplo de
divisa es el cheque de viajero, al que se le aplica la tarifa o precio de la divisa a la
hora de hacerlo efectivo. Todos los depositos bancarios de una moneda extranjera
estan finalmente localizados en el pais de origen de la divisa. Asi todos los

5 KOZIKOWSKI, Abigniew. Finanzas Internacionales. p.71.
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depositos en dolares americanos realizados en cualquier institucion financiera de
cualquier pais del mundo al final se encontraran en los Estados Unidos.

Cualquier fluctuacion en los tipos de cambio es considerada indeseable ya que
provoca inseguridad y puede desalentar el comercio internacional.

1.5.5. Mercado de Derivados

1.5.5.1. Definicion

“Es en el que se negocian productos derivados, los cuales son instrumentos
cuyo precio se “deriva” o esta en funcién del precio de otro instrumento llamado
subyacente o de referencia (lo cual puede ser no financiero como un producto
fisico: petréleo, azucar, café, etc., o financiero: acciones, tasas de interés, tipos de
cambio, etc.).”®

Los futuros son un instrumento utilizado como medio de proteccién contra
cualquier movimiento que sufra el mercado. Mediante los contratos de futuro, la
contraparte se obliga a comprar o vender un activo, real o financiero, en una fecha
futura especificada de antemano y con un precio acordado en el momento en que
se pacta el contrato.

1.5.5.2. Importancia

En la medida que cambia el precio del activo financiero representado por el
contrato de futuros, asi también cambia el valor del contrato. El precio de
cualquier contrato de futuros financieros suele reflejar el valor esperado del valor
subyacente en la fecha de liquidacion. Por ello cualquier factor que influya sobre el
valor esperado afecta los precios actuales de los futuros. Un factor principal es el
precio actual del valor subyacente, que sirve normalmente como un indicador de
cierta utiidad para precisar el precio del futuro, asi como las diferentes
condiciones econémicas del mercado.

6 MORALES Castro, Arturo y MORALES Castro, J. Antonio. Respuestas Répidas para los Financieros. p.264.
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1.6. Resumen Capitular

Cuando una compafia invierte temporalmente fondos ociosos en activos
negociables, entra en contacto directo con los mercados financieros,
entendiéndose por éste el lugar donde se pueden comprar o vender activos
financieros. Un activo financiero se crea sélo cuando la inversién de una unidad
econdmica en activos fijos (como edificios y equipo) muchas veces difieren de sus
ahorros. En la economia en general, las unidades con excedentes en ahorro
(aquellas cuyos ahorros rebasan sus inversiones en activos fijos) aportan fondos a
las unidades con déficit en ahorros (aquellas cuyas inversiones en activos fijos
superan sus ahorros). Este intercambio de fondos se hace evidente en los
instrumentos de inversion o valores, que representan activos financieros
(cualquier activo en efectivo, como un derecho contractual para recibir de otra
entidad efectivo u otro activo financiero o para intercambiar instrumentos
financieros con otra entidad que fundadamente se espera daran beneficios futuros
y como un instrumento de capital de otra entidad) para los tenedores y pasivos
financieros (cualquier compromiso que sea una obligacién contractual para
entregar efectivo u otro activo financiero a otra entidad o intercambiar
instrumentos financieros con otra entidad cuando existe un alto grado de
posibilidad de que se tenga que dar cumplimiento a la obligacién) para los
emisores.

Los mercados financieros se clasifican de acuerdo a su negociacién en
mercado primario y mercado secundario. El mercado primario es la primera
colocacioén o venta de valores ofrecida al publico inversionista es el medio real de
donde la empresa emisora obtiene los recursos financieros que requieren, el
mercado secundario esta integrado por un conjunto de operaciones de compra-
venta de valores que se realizan todos los dias, provenientes del mercado
primario los cuales son negociados en segunda instancia. De acuerdo a sus
caracteristicas en mercado de deuda o dinero, mercado de capital o accionario,
mercado de metales, mercado de divisas o cambiario y mercado de derivados. El
mercado de deuda es un lugar donde de negocian instrumentos de corto plazo,
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estos valores son colocados en el mercado primario mediante una red de
telecomunicaciones que informa a los inversionistas sobre la existencia de nuevos
valores disponibles para su venta, como su vencimiento es menor a un afo
pueden venderse también en el mercado secundario otorgando liquidez a los
inversionistas, el mercado de capital es a través del cual se realiza
la intermediacién de instrumentos a mediano y largo plazo, mismos que estan
orientados a la formacion, distribucion del capital y al financiamiento de
proyectos, el mercado de metales es en el que se compran y venden metales
preciosos como el oro y la plata por ser relativamente escasos se consideran de
gran valor, el mercado de divisas es donde se lleva a cabo el intercambio, la venta
y la compra de monedas extranjeras llamadas divisas y el mercado de derivados
es donde los compradores y los vendedores aseguran el precio de contratos
financieros, cuyo valor deriva de los activos subyacentes (lo cual puede ser un
producto fisico como petroleo, azlcar, café, etc., o financiero como acciones,
tasas de interés, tipos de cambio, etc.).



CAPITULO 2. RIESGO Y RENDIMIENTO DE EVALUACION EN LOS
MERCADOS FINANCIEROS

2.1. Riesgo
2.1.1. Definicién

Es la desviacién a un resultado esperado, dicha desviacién se cuantifica
estimando la volatilidad, la cual se entiende como la velocidad de cambio del
precio de un activo financiero a través del tiempo. Sélo si el resultado de un
evento es totalmente cierto y fijo no existe el riesgo. Por el contrario, si la
desviacion del resultado previsto genera una pérdida o una ganancia, cualquier
desviacion (positiva o negativa) debe ser considerada como riesgo.

Es importante diferenciar la incertidumbre del riesgo, ya que cuando nos
referimos a incertidumbre estamos hablando de posibilidad, la cual no puede
estimarse ya que es un aspecto cualitativo y cuando nos referimos a riesgo
estamos hablando de probabilidad, lo cual si podemos calcular ya que es un
aspecto cuantitativo.

En cualquier situacién en la que exista incertidumbre acerca de lo que va a
ocurrir encontraremos riesgo. El ejemplo mas sencillo es el lanzamiento al aire de
una moneda, Unicamente tenemos dos posibilidades de resultados, aguila o sol,
independientemente del resultado obtenido existe la posibilidad de que si pedimos
aguila caiga sol y si pedimos sol caiga aguila. La medida de la posibilidad que
existe de perder se llama “riesgo”. En el caso del lanzamiento de la moneda,
podemos lanzarla cuantas veces sea necesaria hasta obtener el resultado que
deseamos, ya que las repeticiones pueden ser factibles y de facil y efectiva
realizacion, cosa que no podemos hacer al invertir en la bolsa, tal vez podemos
hacer repeticiones abstractas pero no jugar con millones y millones de pesos
hasta obtener el resultado que queramos. El riesgo va a variar dependiendo del

tipo se situacién de que se trate y de la incertidumbre que exista sobre dicha
situacion.
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Para medir el riesgo de la probabilidad de ganar o perder, s un numero
comprendido entre 0 y 1, que indica cuan posible es la ocurrencia de un suceso.
La probabilidad de un suceso no puede ser menor a cero (lo que representaria la
imposibilidad) ni mayor a uno (que representaria la certeza).

2.1.2. Importancia

El riesgo de una inversion esta relacionado con la posibilidad de obtener un
rendimiento distinto al esperado. Asi mientras mas grande sea la variabilidad de
los resultados posibles, mas riesgosa sera la inversion.

Todas las acciones humanas presentan algun tipo de riesgo. El riesgo permite
comprender la forma en que se obtienen las ganancias de las empresas en un
entorno competitivo. Cualquier forma de actividad empresarial implica una serie de
riesgos, diferentes en su intensidad y en su grado de predictibilidad. Pero, en
conjunto sera imposible evaluar a priori todos los riesgos posibles, dejando un
margen mas o menos amplio de incertidumbre respecto a los resultados de cada
operacion.

El riesgo es un factor distintivo entre la actitud del empresario y la del rentista,
el empresario acepta el riesgo ante la posibilidad de ampliar ganancias. El rentista
prefiere ganar menos, en forma regular, pero sin arriesgar mucho. El asumir
cualquiera de las dos actitudes es, en cierto modo, circunstancial ya que un
inversionista puede decidir aceptar un riesgo o no dependiendo de su situacion
financiera en un momento dado. Con base en esto puedo decidir elegir desde

instrumentos altamente riesgosos o instrumentos de riesgo cero’.

Aquellos riesgos que el empresario no puede evitar ni transferir a otros tendran
que ser asumidos, obviamente, por €l mismo. Normalmente ello ocurrira si sus
expectativas de beneficio superan las posibilidades estimadas de pérdida aun
cuando esta estimacion, por lo regular, tenga que ser en definitiva subjetiva y

7 Son los valores emitidos por el Gobierno Federal, que en el estado o nacion constituyen el emisor mas confiable,
considerando que cumplira con sus compromisos de pago. El riesgo cero es equivalente a la certeza de cumplimiento.
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basada en una buena medida en la intuicién. Si un proyecto resulta a la postre
exitoso, el empresario recibira entonces la retribucion por haber afrontado los
riesgos implicitos que tenia; esta retribucion, la ganancia, representara asi el
beneficio obtenido por haber invertido su capital en operaciones de riesgo.

2.1.3. Clasificacion

1. Riesgo de Mercado. Llamado también riesgo no diversificable o riesgo
inevitable, es aquel que afecta a un elevado nimero de activos cada uno
en mayor o menor medida. Tiene que ver con factores que afectan al
mercado en su totalidad asi como también con la economia, la politica, etc.
No puede eliminarse mediante la diversificacion de cartera. P/e.:

> Riesgo de Tasa de Interés. Es cuando se tienen pérdidas debido a
movimientos en las tasas de interés. Basicamente es una forma de
riesgo de mercado que se relaciona con los instrumentos, cuyos
valores estan directamente basados en las tasas de interés. Los
principales factores que influyen en este riesgo son las politicas
gubernamentales o del banco central.

» Riesgo Cambiario. Es cuando se tienen pérdidas debido a los
movimientos en los tipos de cambio.

2. Riesgo de Crédito. Se presenta cuando las contrapartes estan poco
dispuestas o imposibilitadas para cumplir sus obligaciones contractuales.

3. Riesgo Operacional. Se refiere a las pérdidas potenciales resultantes de
sistemas inadecuados, fallas administrativas, controles defectuosos, fraude
o error humano y no por incapacidad de enfrentar el pago. Esto incluye el
riesgo de ejecucion, que abarca situaciones donde se falla en la ejecucion

de operaciones, algunas veces conduciendo a retrasos o penalizaciones
costosas.

22



4. Riesgo Legal. Se presenta cuando una contraparte no tiene la autoridad
legal o regulatoria para realizar una transaccion, puede degenerar en
conflictos entre los accionistas contra las empresas que sufren grandes
pérdidas. También incluye el riesgo regulatorio, el cual hace referencia a
actividades que podrian quebrantar regulaciones gubernamentales, tales
como la manipulacién del mercado y la operacién con informacién
privilegiada. La estructura regulatoria varia dentro de un pais y puede estar
sujeta a cambios y a diferencias de interpretacion. La comprension
imperfecta de las regulaciones puede conducir a penalizacion.

La probabilidad de ocurrencia de un evento se define como la posibilidad de
que éste ocurra. Por ejemplo una persona dedicada a hacer pronodsticos del
tiempo podria afirmar lo siguiente: “Existe 40% de probabilidad de que llueva el
dia de hoy y 60% de que no llueva.” Si se elabora una lista que contenga todos los
eventos o resultados posibles y se asigna una probabilidad a cada uno de ellos,
dicha lista recibe el nombre de distribucion de probabilidad. Para nuestro
pronostico acerca del tiempo, podriamos establecer la siguiente distribucion de
probabilidad:

Resultado Probabilidad
(1) (2)
Lluvia 0.40 =40
Ausencia de lluvia 0.60 =60
1.00 100%

Los resultados posibles se presentan en la columna 1, mientras que las
probabilidades de estos resultados, expresados en decimales como en
porcentajes, se proporcionan en la columna 2. Las probabilidades deben sumar 1,
es decir 100% para dar asi cuenta de todos los resultados posibles.

También se pueden asignar probabilidades a los posibles resultados
(rendimientos) provenientes de una inversion. Al invertir en acciones, esperara
lograr un rendimiento sobre su dinero, el cual debe provenir de los dividendos mas
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las ganancias de capital. Mientras mas riesgosa sea la accion, significa que
mientras mayor sea la variabilidad entre los rendimientos posibles, mas alto
debera ser el rendimiento esperado de la accién para inducir a la persona a

invertir en ella.

Las distribuciones de probabilidad aplicables a las tasas de rendimiento de las
compaiiias A y B se presentan en el cuadro 3. En él se muestra que existe un
20% de probabilidades de auge en cuyo caso ambas compafiias obtendran altas
ganancias, pagaran altos dividendos y disfrutaran de ganancias de tener capital;
existe 50% de probabilidades de tener una economia normal y rendimientos
moderados; por ultimo, 30% de probabilidades de que sobre venga una recesion
lo que dara como resultado bajas utilidades y dividendos, asi como pérdidas de
capital.

Cuadro 3. Distribuciones de Probabilidad

Estado de Probabilidad de que Tasa de rendimiento de las acciones
la economia ocurra este estado Compaiiia A Compaiiia B
Auge 0.2 100% 20%
Normal 0.5 22 16
Recesidn 0.3 -60 10
1.0

La tasa de rendimiento esperada o valor esperado es el promedio ponderado

de los resultados posibles, ahora multiplicamos cada resultado posible por la

probabilidad de que ocurra y posteriormente sumamos los resultados.
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La tasa de rendimiento esperada se puede calcular por medio de la siguiente
ecuacion:

Tasa esperada de rendimiento = P1(K1) + P2(K2) + Pn(Kn) . . . ¥ PiKi

Donde:

Pi = probabilidad.

Ki = resultado posible.

n = numero de resultados posibles.

Compaiiia A = P1(K1) + P2(K2) + P3(K3)
=0.2(100) + 0.5(26) + 0.3(-60)
=20+ 13 +(-18)
=15%

Compaiiia B = P1(K1) + P2(K2) + P3(K3)
=0.2(20) + 0.5(16) + 0.3(10)
=4+8+3
=15%

Esta informacidon se resume en un cuadro conocido como matriz de

rendimiento. Como se presenta en el cuadro 4.

Cuadro 4. Matriz de Rendimientos

Probabilidad de
Estado de la ocurrencia Compaiiia A Compaiiia B
Economia Tasade Producto Tasade Producto
(1) (2) Rendimiento % Rendimiento %
(3) (2) x (3) =(4) (5) (2) x (5) =(6)
Auge 20% 0.2 100.00% 20.00 20.00% 4.00
Normal 50 0.5 26.00% 13.00 16.00% 8.00
Recesion 30 0.3 -60.00% -18.00 10.00% 3.00
100% 1.0 15.00% 15.00%
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La tasa de rendimiento esperada no es igual a ninguno de los rendimientos
posibles de A y B. Dicha tasa de representa el rendimiento promedio que los
inversionistas recibiran de éstas, si la distribucion de probabilidad no cambia a lo
largo de un periodo prolongado. El rango de rendimientos probables de A oscila
entre +100 hasta -60%, con un rendimiento esperado del 15%. El rendimiento
esperado de B es de 15%, pero su rango es mucho mas estrecho. Mientras mas
estrecha sea una distribucion de probabilidad menos variabilidad y mas probable
sera que el resultado real se encuentre cerca del valor esperado; en
consecuencia, menos probable sera que el rendimiento real difiera del rendimiento
esperado. Por lo tanto, mientras mas estrecha sea la distribucién de probabilidad,

menor sera el riesgo asignado a una accion, en este ejemplo A es mas riesgosa
que B.

Para que sea mas util, cualquier medida del riesgo debe tener un valor
definido, es decir, necesitamos una medida de la estrechez de la distribucion de
probabilidad. La medida que se usa con mayor frecuencia es la desviacion
estandar, cuyo simbolo es @, y se pronuncia “sigma”. Mientras méas pequefia sea
la desviacion estandar, mas estrecha sera la distribucion de probabilidad y, en
consecuencia, mas pequefio sera el riesgo de la inversion. Para calcular la
desviacion estandar para A y B debemos proceder como se presenta en el
cuadro 5y 6 respectivamente, a saber:

1. Calculamos la tasa de rendimiento esperada. Que en el caso de A y B fue
del 15%.

2. Después se resta la tasa de rendimiento esperada de cada resultado
posible para obtener un conjunto de desviaciones.

3. Elevamos ai cuadrado cada desviacion, multiplicamos el resultado por la
probabilidad de ocurrencia del resultado respectivo y posteriormente
sumamos estos productos para obtener la varianza de la distribucion de
probabilidad.
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n
Varianza = ¢° = Z(xi-p)2 * Pi
[

4. Finalmente, calculamos la raiz cuadrada de la varianza para obtener la
desviacion estandar.

n
o= 2 (Xi-p)** Pi
i

Cuadro 5. Calculo de la desviacién estandar de |la Compaiiia A
Rendimiento | Rendimiento | xi- p | (xi- p)?| Probabilidad (xi - p)?* Pi
(xi) Esperado (M)
(1) (2) (3) (4) (5) (4) x (5) = (B)
100 15% 85 7225 0.2 1445.0
22 15 7 49 0.5 245
-60 15 -75 5625 0.3 1687.5
Varianza=0?% = 3157.0

Desviacién estandar = o = Vo2 = V3157 = 56.19
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Cuadro 6. Calculo de la desviacion estandar de la Compaiiia B

Rendimiento Rendimiento | xi-u | (xi- u)*| Probabilidad (xi - p)** Pi
(xi) Esperado (M)
(1) (2) (3) (4) (5) (4) x (5) = (6)
20 15% 5 25 0.2 5.0
16 15 1 1 0.5 0.5
10 15 -5 25 0.3 T:5
Varianza=0?% = 13.0

Desviacion estandar = 0= V0? = V13 = 3 61

La compaiiia A tiene una desviacion estandar mucho mayor que la compaiiia

B, por lo que una vez mas comprobamos que es mas riesgosa.

Hay otra herramienta que se utiliza para medir el riesgo, que se conoce como
coeficiente de variacion y su formula es la siguiente:

Desviacién Estand

Cy= Rendimiento Esperado

= ol
H

El coeficiente de variacién, que muestra el riesgo por unidad de rendimiento,
proporciona una base de comparacién mas significativa cuando los rendimientos
esperados de las dos alternativas no son los mismos. Debido a que la compairiia A
y la compafiia B tienen el mismo rendimiento esperado, no es necesario calcular
el coeficiente de variacién para determinar las dos inversiones. En este caso, la
mayoria de las personas preferirian invertir en la compaiiia B porque esta
empresa ofrece el mismo rendimiento esperado con un mayor nivel de riesgo. La
empresa con desviacién estandar mas grande, la compafiia A debera tener
también el coeficiente de variacién méas grande; de hecho, el coeficiente de
variacion de la compariia A es de 56.19%/15% = 3.75 y el de la compaiiia B es de
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3.6%/15% = 0.24. Sobre la base de este criterio, la compaiiia A es mas riesgosa
que la compariia B.

Los inversionistas estan interesados principalmente en el riesgo de cartera
(conjunto de distintas inversiones), para lo cual se desarrollo el Modelo de
Valuacion de los Activos de Capital (MVAC), dicho modelo consiste en
determinar la relaciéon que existe entre el rendimiento esperado de un titulo o una
cartera y el grado de riesgo que éstos conllevan. Debido a que los movimientos
generales en los mercados financieros reflejan los movimientos de la economia, el
riesgo de mercado de una accion se puede medir observando su tendencia a
desplazarse junto al mercado, o con una accioén promedio que tenga las mismas
caracteristicas que el mercado. La medida de la sensibilidad de una accién a las
fluctuaciones del mercado recibe el nombre de coeficiente beta, que por lo
general se designa con el simbolo griego de beta B, el cual es el elemento clave
del MVAC, es decir beta mide la volatilidad de una accion respecto a una accion
promedio.

Tanto la desviacién estandar como la covarianza y la correlacion son pilares
para la determinacién de una medida de riesgo dentro del modelo MVAC. Para

calcular la Beta de un titulo o una cartera se utiliza la siguiente férmula:

Bi= Cov (Ri Rm)
0% (Rm)
Donde:
Bi = Beta de la accion.
Cov = Covarianza de la accién con la cartera del mercado.
Ri = Rentabilidad esperada de la accién.
Rm = Rentabilidad esperada del mercado.

o? (Rm) = Varianza del mercado.

29



La interpretacion general de Beta es:

Ri = Rm : Indica que la accién es riesgosa como el mercado mismo.

2. Ri>Rm: Indica que el riesgo es en rendimiento del titulo es mayor que el
riesgo del mercado.

3. Ri<Rm: Indica que el titulo es menos riesgoso que el mercado en su
conjunto.

2.2. Rendimiento

2.2.1. Definicion

Beneficio que se recibe por una inversién en un tiempo determinado (por
ejemplo un afo), es decir simplemente es el pago de efectivo proveniente de la
titularidad, sumado a las fluctuaciones en los precios de mercado, y que por lo
general se expresa como porcentaje, también se le llama rentabilidad.

Existen basicamente dos tipos de rentabilidad, sin riesgo y con riesgo,
dependiendo del activo financiero en el que se realiza la inversion. Los titulos
considerados sin riesgo y de baja rentabilidad son aquellos que por sus
caracteristicas propias no es probable que ocasionen una pérdida al inversionista,
como es el caso de los certificados de la tesoreria. Los titulos considerados con
riesgo son todos aquellos titulos no gubernamentales que se compran o se
venden en los mercados financieros como: acciones, obligaciones, bonos, etc.,
debido a que se mueven en una ambiente de incertidumbre en donde la volatilidad
de los mismos, en algunos casos, es muy grande, lo que pudiera significar,

algunas veces, ganancia y otras pérdidas de capital para el inversionista.
2.2.2. Importancia

Los diferentes rendimientos que ofrecen los diversos valores reflejan el distinto
grado de riesgo que esta asociado a cada uno de ellos. Los papeles de deudas
dificiles de cobrar o de dudoso respaldo, que se cotizan normalmente muy por
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debajo de su valor nominal, ofrecen por lo tanto elevados rendimientos; ellos son
el reflejo de la especial compensacion que procuran los inversionistas cuando
corren riesgos particularmente altos. Lo contrario ocurre con los titulos muy
seguros, que ofrecen amplias garantias de recuperacion pero rinden mucho
menos. Toda vez que exista un peligro significativo de que se tenga una cantidad
considerablemente inferior al rendimiento esperado, es probable que los

inversionistas consideren que las acciones son sumamente riesgosas.

El rendimiento esperado de una inversién esta positivamente relacionado con
el riesgo de la misma, es decir, un rendimiento esperado mas alto representa la
compensacion que recibe un inversionista por el hecho de asumir un mayor
riesgo. Asi pues el mercado de instrumentos de inversion de rendimientos y el
riesgo deberan moverse en la misma direccién, puesto que nadie estara dispuesto
a arriesgar mas y esperar ganar lo mismo 0 menos que con una inversion menos
incierta, por lo tanto el inversionista buscara maximizar el rendimiento dada su

tolerancia al riesgo.
2.2.3. Clasificacion

1. Generados por utilidades. Se refiere a los premios que se pagan
especificamente por la inversion realizada, es el caso de los dividendos
pagados a las acciones.

2. Generados por ganancias de capital. También se conoce como ganancia
obtenida por diferencial de precios, es decir cuando se compra barato y se
vende caro, que en algunos casos podria resultar pérdida de capital, todo
depende de la volatilidad que presenten los titulos en el mercado.
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1) En el caso de rendimientos generados por utilidades :

Su pongamos que tenemos los siguientes datos: el valor de la accion
(inversién) $100.00 y las utilidades que se generan en un periodo de 180
dias son de $35.00, sustituyendo en la formula:

Reng tiidad o\ 35,00

* = 0
Inversion 10000  100=35%

2) En el caso de rendimientos generados por diferencia de precio:

Supongamos que se adquirid una divisa extranjera (precio de venta) de
$8.00 y posteriormente este precio se ubico a $10.00, el inversionista
desea vender la divisa y la vende al intermediario financiero a $9.50 (precio
de compra). En este caso, el costo de intermediaciéon esta dado por el
diferencial de precios de compra-venta en un periodo de 90 dias (precio de

venta — precio de compra = 10.00 — 9.50 = $0.50), sustituyendo en la

féormula:
P1-P0-Ci 10.0-8.0-0.50 1.50
S . Sl _Senk_L S - = *100 = 18.759
Rend PO Rend 8.0 8.0 00 = 18.75%
Donde:

P1 = Precio final o el precio al que se vende el activo.
PO = Precio inicial o al que se adquirié el activo.

Ci = Precio que se paga al intermediario por la operacién de compra-
venta.
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La tasa de rendimiento se puede expresar en forma anual y se utiliza la
siguiente férmula:

Rendimiento Anual = [ RendPeriodo 360
Dias del periodo

Donde:

RendPeriodo = Es el que se obtuvo por la inversién realizada.

Dias del Periodo = Son los dias que transcurrieron para obtener el
rendimiento del periodo.

360 = Son los dias del afio comercial.

En el caso de las acciones se obtienen dos tipos de utilidades: 1) Las que se
pagan como dividendos por la utilidad que genera la empresa emisora por la
realizacion de sus operaciones y 2) Por el incremento de precio de mercado que
asignan los compradores-vendedores de acciones. P/e.. El 1 de enero un
inversionista compra una acciéon en $20.00 y decide conservarla durante un ario,
posteriormente, para el 31 de diciembre el precio de dicha accidén se incrementa a
$30.00, entonces el inversionista obtendrd una ganancia de capital de $10.00,
mientras que por el contrario si dicha acciéon hubiera disminuido su valor a $15.00,
entonces el inversionista hubiera obtenido una pérdida de capital de $5.00.

Ambos elementos se pueden expresar a través de la siguiente formula:

Rt+ 1= Divtt1  Pte1 - Pt
Pt Pt

Donde :

Rt+ 1 = Rentabilidad esperada de un titulo al final de un periodo
determinado.

Div t+1 = Dividendos pagados al poseedor del titulo al final de un periodo

determinado.

Pt+1 = Precio de un titulo al final de un periodo determinado.
Pt = Precio de un titulo al inicio de un periodo determinado.
t = Periodo.
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2.3. Resumen Capitular

Utilizamos el término riesgo para referirnos a la probabilidad de que ocurra
algun suceso desfavorable. El riesgo de una inversion esta relacionado con la
posibilidad de obtener un rendimiento distinto al esperado. El riesgo se evalua
sobre dos bases: el riesgo individual, el cual esta asociado con una inversion
cuando esta se mantiene por si misma, no en forma combinada con otros activos
y el riesgo de cartera, el cual esta asociado con una inversion cuando ésta se
mantiene en forma combinada con otros activos, no por si misma y se puede
clasificar de acuerdo a sus caracteristicas en riesgo de crédito, de liquidez,
operacional, legal, de tasa de interés y cambiario y de acuerdo a su inversién en
riesgo de mercado, de la empresa, economico, sectorial, de precio de mercado,
de devaluacién, del monto de la inversién y de pais. Los empresarios sienten
aversion al riesgo, esto significa que las inversiones riesgosas deben ofrecer
rendimientos superiores a los de las inversiones menos riesgosas para que las
adquieran y conserven. La medida que se usa con mayor frecuencia para medir el
riesgo es la desviaciéon estandar, mientras mas pequefia sea ésta, mas estrecha
sera la distribucion de probabilidad y en consecuencia, mas pequefio sera el
riesgo de la inversion. Otra herramienta que se utiliza para medir el riesgo es el
coeficiente de variacion que muestra el riesgo por unidad de rendimiento y
proporciona una base de comparacién mas significativa cuando los rendimientos
esperados no son los mismos. Los empresarios estan interesados principalmente
en el riesgo de cartera, para lo cual se desarrollo el Modelo de Valuacién de los
Activos de Capital (MVAC), dicho modelo consiste en determinar la relaciéon que
existe entre el rendimiento esperado de un titulo o una cartera y el grado de riesgo

que éstos conllevan y beta es su elemento clave.

El rendimiento es el beneficio que se recibe por una inversién en un tiempo
determinado y que por lo general se expresa como porcentaje, también se le llama
rentabilidad. Asi pues el mercado de instrumentos de inversion de rendimientos y
el riesgo deberan moverse en la misma direccion, puesto que nadie estara

dispuesto a arriesgar mas y esperar ganar lo mismo 0 menos que con una
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inversiébn menos incierta, por lo tanto el inversionista buscara maximizar el
rendimiento dada su tolerancia al riesgo. Existen basicamente dos tipos de
rentabilidad, sin riesgo y con riesgo, dependiendo del activo financiero en el que
se realiza la inversion. El rendimiento se obtiene por utilidades o por ganancias de
capital, la primera se refiere a lo que se pagan por la inversion realizada y la
segunda cuando hay un diferencial de precio, en el caso de las acciones se
obtienen dos tipos de utilidades: 1) Las que se pagan como dividendos por la
utilidad que genera la empresa emisora por la realizacién de sus operaciones y 2)
Por el incremento de precio de mercado que asignan los compradores-
vendedores de acciones.
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CAPITULO 3. MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS
3.1. Antecedentes y Surgimiento

Dado el riesgo asociado a los mercados emergentes, la importancia de los
productos derivados se hizo evidente en México a finales de la década de los
setenta, con la negociacion de instrumentos como los petrobonos, en los que el
tipo de cambio del peso con respecto al dolar sufrié una fuerte depreciacion, por
ello a partir de 1978 se iniciaron las cotizaciones de contratos a futuros sobre el
tipo de cambio peso/délar, tratando de evitar pérdidas millonarias por éstos
factores externos, estas operaciones se llevaban a cabo en la Bolsa Mexicana de
Valores, sin embargo, fueron interrumpidas por el control de cambios decretado
en 1982 durante el gobierno que presidia Lic. José Lopez Portillo.

En 1983 ya dentro del periodo presidencial del Lic. Miguel de la Madrid se
listaron futuros sobre acciones individuales, las cuales registraron operaciones
hasta 1986, no obstante, en 1987 debido a problemas de caracter prudencial se
suspendieron las negociaciones.

En 1991, Nacional Financiera (NAFIN), emite un bono denominado “Miles”,
este bono combina dos diferentes instrumentos en un solo titulo, un bono con un
cupén del 6% anual. Recientemente NAFIN, emite bonos bancarios, los cuales
actualmente cotizan en bolsa., habiendo tres tipos, dos de ellos cuentan con
rendimientos relacionados al IPC y el otro es un bono similar a los “Miles”.

Otro antecedente que es importante mencionar es que, Banca Cremi fue la
primer institucién en acceder al los Mercados de Futuros del exterior al contar con
el servicio de corretaje para realizar Coberturas de Futuros.

La creciente necesidad de los accionistas nacionales y extranjeros, de contar
con instrumentos que le permitieran administrar el riesgo se fueron
incrementando.
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Ante esta situacion, la Bolsa Mexicana de Valores determina impulsar el
desarrollo de un nuevo mercado, para esto, contraté los servicios de una
consultoria internacional Teleffsen para que realizara un estudio sobre la
implementacién de dicho mercado en varias fases. A partir de entonces se trabajé
en el disefio de en un nuevo mercado, para lo cual se delinearon esquemas que
promovieran la profundidad y liquidez del mercado, asi como la calidad en la
formacion de precios y aprovechar la interrelacion entre los mercados de
derivados y los de contado para aumentar la competitividad de ambos.

Asimismo, otra accion tomada por la Bolsa Mexicana de Valores, fue destinar
recursos para realizar un estudio que permitiera la creacion de un nuevo Indice de
Precios, que sirviera como valor subyacente para la emision de Productos
Derivados de Indice, los cuales permitirian con gran facilidad realizar estrategias
de cobertura para inversiones en portafolios accionarios. Dicho estudio consistid
en investigar indices de precios accionarios en bolsas del extranjero que tuvieran
gran éxito en la negociacion de Productos Derivados.

La creacion del Mercado de Derivados, inicid en 1994 cuando la BMV y la S.D.
Indeval asumieron el compromiso de crear este mercado. La BMV financié el
proyecto de crear la bolsa de futuros que se denomina MexDer, Mercado
Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. Por su parte Indeval tomo la responsabilidad

de promover la creacién de la Camara de Compensacion de Derivados que se
denomina ASIGNA.

Cumpliendo con las normas del grupo de los treinta y sujetos a registro del
banco central, el Banco de México establece el marco normativo para la operacién
de contratos sobre el IPC (indice de Precios al Consumidor). Debido a la
trayectoria historica que los productos financieros habian desarrollado en México,
se hacia clara la existencia de una demanda positiva hacia estos instrumentos.
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Los estandares internacionales del G-30 se mencionan a continuacion:

Creacién de una Camara de Compensacion.

Actualizacion del sistema bancario de pagos.

Uniformidad en las normas internacionales de autorregulacién vy
supervision.

Implementacion de los esquemas competitivos de intermediacion para
alcanzar la categoria adecuada de capitalizacion y dimension tecnolégica
de los participantes.

Difusion y promocion de los productos derivados entre intermediarios,
empresarios e inversionistas y desarrollar principios de administracion de
riesgos.

Uso de los productos derivados de acuerdo con la politica general de
manejo de riesgo y capital.

Valuacion diaria de los portafolios a precio de mercado y con base en
postura media de compra y venta.

Establecimiento de limites sobre la base de: recursos de capital, liquidez
del mercado, utilidad esperada, experiencia y estrategias del operador.
Certificacién de la calidad eética y técnica de los participantes en las
actividades de mercado.

Implementacion de sistemas idoneos para captura, procesamiento y
divulgacion de todo tipo de informacién

En 1995 las autoridades y los intermediarios financieros se dieron a la labor de

desarrollar una bolsa de futuros con la finalidad de ofrecer un mercado de

cobertura en México que promoviera condiciones para una mayor competitividad

financiera y estimulara la inversion de capitales mexicanos ademas de atraer la

participacion de intermediarios e inversionistas extranjeros.

Pero no fue sino hasta el 31 de diciembre de 1996 cuando finalmente se
publicaron en el Diario Oficial de la Federacion las “Reglas a las que habran de
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sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y
operacién de un mercado de productos derivados cotizados en bolsa”.

De la misma forma el 26 de mayo de 1997 la Comision Nacional Bancaria y de
Valores publicé las “Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran
en sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y opciones
cotizados en bolsa". Las reglas proveen el marco normativo para las funciones de
los participantes del mercado en tanto que las disposiciones ofrecen el marco
regulatorio que obedecen los esquemas operativos de control de riesgos,
supervisioén y vigilancia del mercado.

Durante 1998 se realizaron los tramites correspondientes para la organizacion
del fideicomiso que se constituiria por el MEXDER: el 30 de abril de 1998 se
autoriza y se emite la opinion favorable a los oficios presentados ante la
Secretaria de Hacienda y Credito Publico, y es hasta el 18 de agosto de 1998 que
se constituye dicho fideicomiso con previa autorizacion de la SHCP y después de
haber escuchado la opinion del Banco de México y la Comision Nacional Bancaria
y de Valores.

Finalmente el 15 de diciembre de 1998 se otorga la autorizacién para constituir
y operar el MEXDER. Con respecto a la camara de compensacion que también
integraria el fideicomiso actuando como fiduciaria, la SHCP otorgé la opinion
favorable para la constitucién de éste el 29 de septiembre de 1998. A si mismo
tanto el MEXDER y su Camara de Compensacion (ASIGNA), Compensacion y
Liquidacion emiten sus propios reglamentos en noviembre de 1998 y manuales
del mismo afio y es bajo estos documentos que se autorizan los socios
liquidadores y los socios operadores. '

Fue de esta manera como se constituyd el MEXDER, en respuesta a la
necesidad de contar con un mercado organizado que comprendiera mecanismos
facultativos y confiables, capaz de generar informacion precisa y a tiempo para
todos los participantes. La puesta en operaciones de dicho mercado constituye
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uno de los avances mas significativos en el proceso de desarrollo e
internacionalizacion del Sistema Financiero Mexicano, soélo resta por ahora
divulgar entre los agentes econémicos la cultura de los derivados para lograr que
cada uno de ellos contemple de forma imparcial y bajo su propia perspectiva bien
informada y fundamentada, las ventajas y desventajas de estos productos. Los
derivados, mas que alternativas de inversién, son instrumentos de administracién
de riesgos, que por su naturaleza se ajustan perfectamente a las necesidades de
los agentes que requieren cobertura contra riesgos de mercado y crediticios.

3.2. Definicion

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) es la Bolsa de Futuros y
Opciones, independiente de la Bolsa Mexicana de Valores, constituida como
sociedad anénima de capital variable, autorizada por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico para proveer las instalaciones y servicios necesarios para la
cotizaciéon y negociacién de contratos estandarizados (todos los contratos son
iguales en tamafio, activo subyacente, fechas de vencimiento, formas de
liquidacion, la dnica variable es el precio) de futuros y opciones sobre subyacentes
financieros. Al decir “Bolsa” significa que es un mercado organizado con ciertas
reglas para comprar y vender, de modo que se dé una correcta fijacion de precios
y existan mecanismos para que los participantes cumplan con sus obligaciones.

3.3. Obligaciones

e Ofrecer la infraestructura fisica y el marco reglamentario para la cotizacion,
negociacion y difusion de informacion de contratos de futuros y de
opciones.

e Llevar programas permanentes de auditoria a sus miembros.

e Vigilar la transparencia, correccion e integridad de los procesos de
formacién de los precios, asi como la estricta observancia de la normativa
aplicable en la contratacién de las operaciones.

e Vigilar las operaciones en la Bolsa y Camara de Compensacion.
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e Contar con un sistema de control interno que permita dar seguimiento
preciso y conocer la informacién completa de cada transaccion.

¢ Dar a conocer periddicamente a través de medios de comunicacion masiva,
los nombres de los socios liquidadores autorizados.

e Publicar sus estados financieros y presentar a las autoridades el resultado
de una auditoria externa una vez al afio.

¢ Fijar coordenadamente con la Bolsa, un numero maximo total de contratos
abiertos, para aquellos Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, cuyo
activo subyacente justifique tal medida, en funcion de la existencia del
activo subyacente de que se trate en el mercado, y de la fecha de
vencimiento de tales contratos.

3.4. Ventajas
* Liquidez

La existencia de productos estandarizados (tamafio de contrato, fecha de
vencimiento, forma de liquidacion y negociacién) como los Contratos de Futuros y
Opciones compensados y liquidados en una Camara de Compensacion, permiten
que sean utilizados por cualquier tipo de participante, lo que se traduce en una
alta operatividad, eficiencia, asi como facilidad para entrar y salir en el momento
que usted lo decida.

¢ Transparencia

Al estar basada la negociaciéon en un sistema automatizado, permite que se
den a conocer los precios al publico en general, mismos que pueden ser
consultados en tiempo real en los mas importantes medios de informacion
financiera en cualquier parte del mundo donde usted se encuentre.
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e Diversidad de Instrumentos

Sea cual sea su necesidad en los Mercados Financieros, el MexDer ofrece
productos para administrar riesgos en los mercados de Deuda, Cambiario y de
Capitales.

e Solidez

El estandar internacional de todo mercado organizado es contar con el
respaldo de una Camara de Compensacion. En México la institucion que
desemperia estas funciones se denomina Asigna, Compensacion y Liquidacion
quien cuenta con una Red de Seguridad con calificacién AAA por tres de las

principales calificadoras a nivel mundial (Fitch Ratings, Moody’'s y Standard &
Poor’s).

e Contraparte AAA

Asigna Compensacion y Liquidacién se convierte en contraparte de toda
operacion efectuada en el MexDer. Esto significa que actia como comprador
frente al vendedor y como vendedor frente al comprador, minimizando el riesgo de
incumplimiento.

e Anonimato

El tener un sistema automatizado y tener como contraparte en cada operacion
a la Camara de Compensacion, da la posibilidad de que sea un mercado
completamente anonimo, lo cual permite la igualdad de oportunidades a todos los
que participan en el MexDer.

e Mercado Autorregulado

El régimen juridico emitido por las Autoridades Financieras, conocidos como
Reglas y Disposiciones, propiciaron la creacién del primer mercado autorregulado
en México. El MexDer y Asigna se encuentran dotados de facultades para actuar
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como Autoridades del Mercado, teniendo como misiéon principal el cuidar la
regularidad de las transacciones, asegurar el buen funcionamiento del mercado,
adoptar medidas, politicas y criterios tendientes a promover su estabilidad y
desarrollo, asi como la aplicaciébn de sanciones que correspondan por
incumplimientos por parte de los participantes.

e Administracion Global de Riesgos Financieros

Todo participante en el mercado tiene asignada un clave de riesgo
denominada Cuenta MexDer, cual permite monitorear las posiciones individuales
de cada cliente, con independencia del nimero de cuentas que mantenga
abiertas.

3.5. Autoridades Regulatorias
e Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)

Es la dependencia del Gobierno Federal que representa la maxima autoridad
dentro de la estructura del sistema financiero, en virtud de que le corresponde,
entre otros planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais que
comprende al Banco Central, a la Banca Nacional de desarrollo y las demas
instituciones encargadas de prestar el servicio publico de Banca y Crédito, asi
como ejercer las atribuciones que les sefialen las leyes en materia de seguros,

fianzas, valores y de organizaciones y actividades auxiliares de crédito.

Esta tiene relacién con el Mercado Mexicano de Derivados, porque establece
junto con la CNBV y BANXICO, requisitos juridicos, operativos, tecnolégicos y

prudenciales para su funcionamiento.

Las facultades especificas de la SHCP con la previa opinién del Banco de
México y de la Comision Nacional Bancaria y de Valores son las siguientes:

1. Encargada de autorizar la constitucion y funcionamiento de Bolsas de
Futuros y de Opciones.
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2. Encargada de autorizar la constituciéon y funcionamiento de la Camara de
Compensacion.

3. Aprobar términos y condiciones de los Contratos de Futuros y Opciones.
4. Solicitar la Informacién y documentaciéon de los participantes.
Sin la necesidad de consultar previa opinion:
1. Aprobar constitutiva y modificaciones a estatutos de bolsa.
2. Aprobar contrato de fideicomiso y modificaciones al mismo.
3. Aprobar Reglamento Interior de bolsa y modificaciones.

4. Aprobar Reglamento Interior de la Camara de . Compensacion y
modificaciones.

¢ Banco de México (BANXICO)

Es la persona de derecho publico y con caracter auténomo que ejerce la

funcion de Banco Central y cuyo objetivo es promover el sano desarrollo del
sistema financiero.

Dentro de sus funciones encontramos:
1. Procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.

2. Regular la emisién y circulacion de la moneda, el crédito, los servicios
financieros, asi como sistemas de pago.

3. Operar con las instituciones de crédito como Banco de Reserva y creditante
de dltima instancia de éstas, asi como regular el servicio de Camara de
Compensacion.
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4. Prestar servicios de tesoreria del Gobierno Federal, actia como agente
financiero en sus operaciones de credito interno y externo, asi como su

asesor en materia econémica y financiera.
5. Es el Unico que puede colocar, redimir y vender valores gubernamentales.
e Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

Es el 6rgano desconcentrado de la SHCP cuyo objeto .es vigilar que las
actividades bancarias y bursatiles se apeguen a la Ley de Banca y Credito Publico
y de Mercado de Valores, inspecciona y vigila el funcionamiento de intermediarios
financieros, dicta medidas para ajustar las operaciones a la Ley y actia como
conciliador y arbitro.

Dentro de sus facultades especificas en el MexDer encontramos:

1. Emitir normas de caracter prudencial, con la previa opinién de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México.

2. Supervisar directamente a la Bolsa, Camara de Compensacion, Socios
Liquidadores y Operadores.

De lo anterior se desprende que las tres autoridades mencionadas, son
responsables de la creacion de el MexDer, y por tanto deben mantener una
estrecha relacién con el proposito de conservar la integridad del mismo, de tal
manera que la cooperacién entre autoridades y organismos autorregulados,

permita la consecucion de un mercado ordenado y coadyuve a la transparencia
del mismo.

La regulacion dada por estas autoridades se encuentran establecidas en las
siguientes:

1. Reglas a las que se habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que
intervengan en el establecimiento y operacion de un mercado de Futuros y
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Opciones cotizados en Bolsas. Publicadas en el Diario Oficial de la
Federacion al 31 de diciembre de 1996 y modificadas mediante
resoluciones publicadas en el mismo el 31 de diciembre de 2000.

2. Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en sus
operaciones los participantes en el mercado de Futuros y Opciones
cotizados en Bolsas publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 26
de mayo de 1997 y modificada mediante resolucién publicadas en el mismo
el 13 de agosto de 2001.

3.6. Estructura Corporativa
e Asamblea de Accionistas

Es el 6rgano supremo de la sociedad y sus resoluciones legalmente adoptadas
son obligatorias para todos los accionistas.

¢ Consejo de Administracion

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

1. Aprobar la naturaleza de los servicios que preste la sociedad.

2. Presentar a ratificacion de la asamblea de accionistas las solicitudes de
admision de nuevos socios.

3. Expedir el Reglamento Interior de la bolsa.

4. Constituir e integrar los comités que estime necesarios para el mejor
desempeiio de las funciones de la bolsa.

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

6. Adoptar las medidas necesarias para atender cualquier contingencia que
altere o interrumpa la negociacion de los Contratos de Futuros y Opciones.
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7. Fijar las tarifas, cuotas o comisiones que cobrara la bolsa por los servicios
que preste.

8. Ordenar auditorias a los Operadores, Socios Liquidadores y Camara de
Compensacion.

9. Imponer sanciones por infracciones a las normas que emita la bolsa.

¢ Comités

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

1. 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 difusién; revisar y proponer
modificaciones al presupuesto de ingresos, egresos e inversion
institucional; asi como presentar propuestas en cuanto a servicios,
comisiones, derechos y tarifas.

2. Comité de Admision y Nuevos Productos. Es el érgano colegiado de el
MexDer encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades técnicas, de
admisién de Socios Liquidadores y Operadores, de autorizacién de

miembros y de acreditacion del personal de los mismos.

3. Comité Normativo y de Etica. Es el érgano colegiado encargado de auxiliar
al Consejo en sus facultades normativas. Esta compuesto por expertos en
asuntos regulatorios.

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

. Comité Disciplinario y Arbitral. Es el 6rgano colegiado de el MexDer
encargados 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 y supervisar el proceso de certificacion del
personal de los Socios Operadores y Liquidadores, de acuerdo a las
disposiciones contenidas en el Reglamento Interior y el Manual de Politicas
y Procedimientos de el MexDer.

. Comité de Promocién. Es un érgano auxiliar encargado de establecer los
lineamientos para promover el mercado de derivados, asi como la
estrategia de comunicacion.

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

Director General

Es designado por el Consejo de Administracién. Sus principales funciones

estan destinadas a establecer los lineamientos generales para la elaboraciéon de

los programas de trabajo y de contingencia, objetivos y metas de funcionamiento

de cada area. El Director General determina los niveles, cargos y funciones que

desempeifian los responsables de area y sus colaboradores inmediatos, asi como

del personal, en general.
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¢ Contralor Normativo

Es designado por la Asamblea de Accionistas y reporta al Consejo de
Administracién. Entre sus funciones se encuentran:

1. Vigilar que se observen las Reglas, Disposiciones emitidas por las
Autoridades Financieras y el MexDer, asi como las demas disposiciones
que emitan las Autoridades aplicables al Mercado.

2. Proponer al Consejo modificaciones a las normas de autorregulacién que
emita la Bolsa, a efecto de establece, entre otras, medidas para prevenir
conflictos de interés y evitar el uso indebido de informacién.

3. Asistir a las sesiones de consejo participando con voz pero sin voto.

4. Analizar los informes de o los comisarios y los dictamenes de los Auditores

Externos, presentando su opinién por escrito al consejo.

5. Informar a la comisiéon mensualmente del cumplimiento de las obligaciones
a su cargo, asi como en forma inmediata de las irregularidades en el
Mercado que tenga conocimiento en el ejercicio de sus funciones.

« 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.
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3.7. Participantes
3.7.1. Socios Liquidadores

Son Fideicomisos que participan como accionistas de el MexDer y aportan el
patrimonio de Asigna, teniendo como finalidad liquidar y en su caso celebrar por
cuenta de clientes, contratos de Futuros y Opciones operados-en el MexDer. Por

lo que todos los Operadores del Mercado deberan contratar los servicios de un
liquidador.

Para lo cual requieren cubrir los requisitos financieros, crediticios y operativos
que establece la normatividad aplicable al Mercado de Derivados. Los Socios
Liquidadores tienen capitalizacion independiente, son especialistas en evaluacion
de riesgos contraparte, segmentan aportaciones y evitan conflictos de intereses al
diferenciar las operaciones de cuenta propia y de terceros. Los Socios
Liquidadores son fideicomisos creados con el objeto de realizar el analisis de
crédito a los clientes, de liquidar las operaciones realizadas en el MexDer, de
recibir las aportaciones totales de los clientes y entregar las AIM’s a la Camara de
Compensacién asi como establecer el monto de las Aportaciones Excedentes. El

MexDer tiene cuatro socios liquidadores tanto por cuenta propia como de terceros:

Banamex, S.A.

BBVA Bancomer, S.A.
Santander Serfin.
Scotiabank Inverlat, S.A.

s

Las instituciones de crédito y casas de bolsa que desean actuar como
fiduciarias en fideicomisos que tenga como fin operar como Socios Liquidadores,
deberan obtener, la aprobaciéon correspondiente de la Bolsa y la Camara de
Compensacion. Aquellos Socios Liquidadores que sean fideicomitentes de la
Camara de Compensacién unicamente deberan obtener la aprobacion de la
bolsa.
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Existen dos tipos de Socios Liquidadores

e Socios Liquidadores por cuenta propia. Compensan y Liquidan Ilas
operaciones de las instituciones integrantes de su grupo financiero.

e Socios Liquidadores por cuenta de terceros. Compensa y Liquidan las
operaciones por cuenta de clientes.

3.7.2. Operadores

Personas Morales facultados para operar Contratos en el Sistema Electrénico
de Negociacion de el Mexder, en calidad de comisionistas de uno o mas Socios
Liquidadores, capaces también de celebrar operaciones por cuenta propia, como
cliente de un Socio Liquidador.

Los Operadores, son intermediarios facultados para tener acceso a las
instalaciones de la Bolsa y por tal motivo celebrar operaciones con contratos. Sin
embargo al momento de liquidar dichos contratos deberan hacerlo
necesariamente a través de los Socios Liquidadores, en virtud de que no son
miembros de la Camara de Compensacion y por lo tanto esta funcién no les esta
permitida. El MexDer cuenta con 14 Operadores vigentes:

Bancomext, S.N.C.

Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V.
Darka, S.A. de C.V.

Delta Derivados, S.A. de C.V.

Derfin, S.A. de C.V.

GAMMA Derivados, S.A. de C.V.

GDF, S.A.deC.V.

Monex Derivados, S.A. de C.V.
Multivalores Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
10. Operadora de Derivados Serfin, S.A. de C.V.
11. Scotia Inverlat Derivados, S.A. de C.V.
12. Serafi Derivados, S.A. de C.V.
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13. Stock & Price, S.A. de C.V.
14.Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Para actuar como Socio Operador es necesario contar con la aprobacién
correspondiente de la bolsa en que pretenda celebrar operaciones. Asi mismo
deben estar inscritos en el Registro de Operaciones y Socios Liquidadores de la
bolsa.

Los Operadores deberan formalizar un contrato con al menos un Socio
Liquidador a través del cual se obligue a responder frente a la Camara de
Compensacion por la operaciones que el Operador realice por su cuenta. Las
instituciones de crédito, casas de bolsa y demas personas fisicas podran actuar
directamente como operadores. Dichos Operadores deberan contar con un capital
minimo equivalente en moneda nacional a cien mil unidades de inversion.
Tratandose de Operadores personas fisicas, deberan acreditar por cualquier
medio contar con la solvencia econdmica y, en su caso, con las garantias
necesarias para respaldar el cumplimiento de su obligaciones derivadas de la
celebracién de Contratos de Futuros y Opciones.

Los Contratos de Futuros que los Operadores lleven a la Camara de
Compensacién por cuenta de sus clientes, deberan ser ejecutados a través de un
Socio Liquidador en la Bolsa. Los Operadores en ningun caso podran administrar
o mantener aportaciones que les entreguen los clientes. El Operador que celebre
Contratos por cuenta de terceros, debera suscribir un Contrato de Comision
Mercantil con un Socio Liquidador en que se estipule, entre otros aspectos, que
sera comisionista del Socio Liquidador para los efectos de la liquidacién de los
Contratos de Futuros y Opciones.
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3.7.3. Formadores de Mercado

Son Operadores que han obtenido la aprobacion por parte de el MexDer, para

actuar con tal caracter y que deberan mantener en forma permanente y por cuenta
propia, cotizaciones de compra o venta de Contratos de Futuros y Opciones,

respecto de la clase®, en que se encuentran registrados, con el fin de promover su

negociacion. El MexDer cuenta con los siguientes Formadores de Mercado:

9.
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Banca Serfin, S.A.

Banco del Centro, S.A.

Banco JP Morgan, S.A.

Banco Nacional de México, S.A.
Banco Santander Mexicanos, S.A.
Banorte Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
BBVA Bancomer, S.A.

Bital, S.A.

Finamex Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

10.ING Bank (México),S.A.

11.Invex Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

12.1xe Banco, S.A.

13.Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

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

16. Nacional Financiera, S.N.C.

16. Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
17.Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

8 A partir del 2 de Mayo de 2003 es aplicable unicamente al Contrato de Futuros de la TIIE a 28 dias.
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3.7.4. Clientes

Se denomina cliente a toda persona, fisica o moral, que sin ser miembro de el
MexDer, ordena, a través de un miembro, la negociacion de Contratos de Futuro o
de Opciones, en los términos y condiciones que impone la normativa vigente en el
Mercado de Derivados, que dicha persona declara conocer al momento de
ordenar la ejecucion de una operacién de compra o venta. Como se presenta en
el cuadro 7.

Cuadro 7. Como participar en el MexDer

Abriendo una

un Operador
autorizado
por Mexder

Entregar
documentacién legal
y financiera para
analizar liquidez

| El Operador asesora
ala empresaen la
integracion de
documentos

Firma de convenio de
adhesion al fideicomiso con
un Socio Liquidador y
contrato de intermediacion

Fuente. Folleto Informativo: MexDer. Mercado Mexicano de Derivados, una Introduccion

Algunos de los clientes de el MexDer son las siguientes empresas:

Bimbo.
Cemex.
Valle.
Hérdez.
Maseca.

& oo W o=

Bachoco.
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7. Sigma.
8. Femsa.
9. Gmodelo.
10. Maisoro.

El Mercado de Productos Derivados implica mecanismos operativos,
estrategias y esquemas de administracion de riesgos bastante mas complejos que
los usuales en los mercados tradicionales de valores. Los usuarios finales de
Productos Derivados necesitan tener una clara visién del tipo de negociaciéon que
requieren efectuar, de acuerdo con sus expectativas y tolerancia al riesgo para
realizar inversiones en Productos Derivados, es conveniente contar con la
asesoria de profesionales que sean expertos en la materia, certificados por el
MexDer para operar este tipo de instrumentos. El participante debe ser informado
de los riesgos asociados a este tipo de productos. Como se presenta en el
cuadro 8. |

Cuadro 8. Empezando a Operar

El Operador explica a
la empresa
| condiciones y riesgos
~ inherentes

El Operador puede
asesorar a la empresa
en la estrategia de
_| cobertura

La persona autorizada por
la empresa gira

instrucciones para la
compra y venta

El Socio Liquidador le
Informa diariamente al Operador
el estatus de su cliente

Fuente. Folleto Informativo: MexDer. Mercado Mexicano de Derivados, una Introduccién
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La intermediacion en el Mercado Mexicano de Derivados la realizan los
Operadores y Socios Liquidadores de el MexDer, ademas de estar sujetos a
supervision, vigilancia y auditorias por parte de los comités.

El 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.

Los operadores y/o Socios Liquidadores que efectien operaciones por cuenta
de terceros, deben suscribir un contrato de intermediacion con cada cliente, el

cual debera establecer, por lo menos los siguientes aspectos:

1. Descripciéon de los riesgos en que incurre el cliente al participar en la
celebracion de Contratos de Futuros cotizados en el MexDer y su
aceptacion.

2. Reconocimiento del cliente de las disposiciones contenidas en los
Reglamentos Interiores de el MexDer y Asigna, asi como las Reglas
expedidas por las Autoridades Financieras.

3. Los medios de comunicacion que seran utilizados para el envio, recepcion
y confirmacion de 6rdenes para la celebracion de operaciones por cuenta
del cliente.

4. Reconocimiento y aceptacién por parte del cliente de las posiciones limites
para la celebracién de Contratos con Productos Derivados.

5. Reconocimiento y aceptacién por parte del cliente de que Asigna, sera su
contraparte en todos los Contratos con Productos Derivados cotizados en el
MexDer. '

6. Las comisiones que seran cobradas por concepto de la intermediacién.
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Los Intermediarios de el 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 érdenes del cliente, que haya sido expresamente formuladas.
Confirmar a cada cliente las operaciones ejecutadas y los avisos de
variaciones de aportaciones. Si las 6rdenes no pudieron ser efectuadas, se
deben explicar al cliente los motivos.

A cada cliente se le debe enviar informacion mensual detallada de su cuenta,

incluyendo:

w

N o o A

Numero 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 volimenes.

Posicion al inicio y al final del periodo.

Cargos y comisiones cobradas.

Cualquier otra informacién relevante.
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3.8. Asigna, Compensacion y Liquidacion
3.8.1. Definicion

Asigna, es la Camara de Compensacién® y Liquidacién de el Mercado
Mexicano de Derivados el cual es un fideicomiso'® de administracion y pago
establecido en BBVA-Bancomer, S.A. en diciembre de 1998, con el objeto de
compensar y liquidar contratos de futuros y opciones, vigilar que las operaciones
concertadas se cumplan debida y eficazmente en los términos y condiciones
pactados, implementar mecanismos y sistemas que procuren eliminar el riesgo de
incumplimiento a fin de otorgarle seguridad y confianza al Mercado,; asi como para
actuar en calidad de contraparte en cada operacion celebrada en el MexDer.

Al constituirse como contraparte de las operaciones realizadas, Asigna se
obliga a observar la normatividad emitida por las autoridades financieras del pais,
ademas cuenta con un Reglamento y Manual al que deberan apegarse los
participantes para asegurar el cumplimiento de las obligaciones contraidas en el
mercado.

Los fideicomitentes de Asigna son fideicomisos de administracion y pago
constituidos por los principales grupos financieros: Banamex Citigroup, BBVA-
Bancomer, Scotiabank-Inverlat, Santander-Serfin, asi como el Instituto para el
Depésito de Valores ( INDEVAL ).

9 Los Mercados de Derivados, cuentan con una Camara de Compensacion que funge como garante de todas las
obligaciones financieras que se generan por las operaciones de productos derivados estandarizados. La camara de
compensacion no toma nunca una posicion abierta , si no que espera a que existan ofertas y demandas por los contratos
en el mercado y una vez cazadas las posiciones, pasa a cubrir cada una de ellas, convirtiéndose en ese momento en
comprador para el vendedor y en vendedor para el comprador. Su posicion neta siempre es igual a cero, ya que compra
siempre el mismo nimero de contratos que vende.

10 Figura juridica que ampara la entrega de determinados bienes por parte de una persona fisica o moral (el fideicomitente)

a una institucién que garantice su adecuada administracién y conservacion (el fiduciario) y cuyos beneficios seran recibidos
por la persona que se designe (el fideicomisario) en las condiciones y términos establecidos en el contrato de fideicomiso.
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La funcion de Compensacién consiste en netear las posiciones de los
inversionistas, de tal manera que los contratos comprados y vendidos en igual
cantidad y caracteristicas se anulen entre si; la suma de todas las posiciones
netas existentes en un determinado momento es precisamente la posicion abierta
y coincide con la posicion neta de la Camara de Compensacion. La Camara
realiza la compensacion a nivel de cliente final y la relacion legal de los contratos
negociados es entre la propia Camara y el cliente es nulo (por el sistema de
aportaciones) y no depende del socio liquidador, sino de la propia Camara. La
Camara al conocer el ultimo nivel de posiciones, es capaz de estimar el riesgo de
cada cuenta y por lo tanto requerir las aportaciones que juzgue necesarias. Con
todo lo anterior la Camara de Compensacion cumple su principal mision absorber
el riesgo de incumplimiento y eliminarlos del mercado. La Camara realiza la
compensaciéon diariamente para de inmediato proceder a la liquidacion de
pérdidas y ganancias en los contratos abiertos.

La funcion de Liquidacion consiste en realizar a quien corresponda los pagos
y cobros por las liquidaciones diarias de pérdidas y ganancias por las posiciones
de futuros. Este calculo se realiza también a nivel de cada cuenta de cliente final y
se informa a los Socios Liquidadores la liquidacién diaria que debe aportar o
recibir. A su vez, el Socio Liquidador requiere o devuelve a su cliente la liquidacién
diaria que la Camara le ha exigido o entregado.

3.8.2. Objetivos

Proveer la infraestructura y los mecanismos necesarios para asegurar el
registro, compensacion y liquidacion de las operaciones que realicen los
miembros del Mercado Mexicano de Derivados.

Existe para controlar el buen manejo de las operaciones, valorizacién directa y
continua diaria de posiciones y de margenes. Asigna establecera un fondo de
compensacion que podra ser utilizado en contingencias de mercado. El fondo se
integrara a partir de un porcentaje de las aportaciones de los socios liquidadores a
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Asigna y se actualizara periédicamente con base en los riesgos y posiciones del
mercado. Las aportaciones, en general que los socios liquidadores entregue a
Asigna cubriran en todo momento hasta el 99% de las pérdidas potenciales. No
obstante Asigna contara con una red de seguridad'' que siempre garantizara
niveles minimos de solidez, pudiendo utilizarse para cubrir pérdidas probabilisticas
superiores al 99%.

El érgano de gobierno maximo de Asigna es la Asamblea de Fideicomitentes,
la cual fijara la forma de establecer el patrimonio del fideicomiso, los fines a los
cuales sera destinado y delega las decisiones administrativas en el comité
técnico, mismo que esta integrado por representantes de los propios socios
liquidadores, el socio patrimonial y por miembros independientes. Quienes tienen
como funcién principal vigilar de manera continua las decisiones administrativas e

instruir el banco fiduciario sobre el manejo del patrimonio.
3.8.3. Recursos

Las Camaras de Compensacion deberan ser fideicomisos cuyo fin sea actuar
como contraparte de cada operacién con contratos futuros u opciones que se
celebren en la bolsa, asi como compensar y liquidar los mismos. Para el
cumplimiento de su funcién de contraparte de las operaciones celebradas en el
MexDer, establece un conjunto de recursos que se constituyen en una Red de
Seguridad para enfrentar cualquier incumplimiento y/o quebranto de alguno de lo
participantes. La red de seguridad se constituye en la Fortaleza Financiera de
Asigna y esta integrada por los siguientes recursos:

11 Es la que garantiza la calidad crediticia del Mercado de Derivados y sustenta a la Camara de Compensacion como
contraparte, la estructura de la red de seguridad de Asigna establece 6 grandes niveles de recursos dependiendo del tipo
de socio liguidador de que se trate (por cuenta propia o de terceros), hasta cubrir el monto total del incumplido:

a) Nivel 1. Los recursos del cliente incumplido, si se trata de un socio liquidador de posicion de terceros.

b) Nivel 2. Los recursos del socio liquidador incumplido.

c) Nivel 3. Los recursos de, en caso de que lo haya, el otro socio liquidador del mismo grupo financiero donde se ubica el
socio incumplido.

d) Nivel 4. Los recursos del fondo de compensacion.

e) Nivel 5. Los recursos de los socios liquidadores.

f) Nivel 6. Los recursos de la camara de compensacion.

60



1.

Patrimonio Minimo. Son los recursos aportados por los fideicomitentes y
debera ser el equivalente en moneda nacional a quince millones de
Unidades de Inversion.

Fondo de Aportaciones. Es el fondo constituido con las Aportaciones
Iniciales Minimas (AMI’s) que es el total de recursos en efectivo y/o valores
entregadas por los Socios Liquidadores a Asigna por cada Contrato Abierto.
El monto de las Aportaciones Iniciales Minimas que exija Asigna debe ser
suficiente para cubrir las pérdidas maximas esperadas que puedan generar
las Posiciones Abiertas registradas en las cuentas, en cada dia de
negociacion. Los Socios Liquidadores de posiciéon de terceros estan
obligados a exigir a sus clientes la constitucion de aportaciones, respecto a
los contratos que registren por su intermediario. Las cantidades adicionales
que exijan a sus clientes/operadores tendran el caracter de Excedentes de
Aportaciones Iniciales Minimas (EAIM’s) y seran calculadas segun el riesgo
crédito y el riesgo de mercado. Estos excedentes permanecen en poder del
Socio Liquidador, quien los debe de invertir, de acuerdo con lo establecido
por las Autoridades Financieras, aplicando los rendimientos a favor del

cliente.

Fondo de Compensacién Adicional. Es el fondo constituido con recursos
adicionales a las Aportaciones Iniciales Minimas que la propia Camara de
Compensacion solicite a los Socios Liquidadores por el equivalente al 10%
de las citadas Aportaciones Iniciales Minimas, asi como cualquier otra

cantidad que se les requiera para este fondo.

Patrimonio de los Socios Liquidadores de Posicion de Terceros. Este tipo
de Socio debera de contar en todo momento con un Patrimonio Minimo de
monto mayor entre 5 millones de Unidades de Inversién o el 8% de la AIM’s
por contratos abiertos.

Patrimonio de los Socios Liquidadores de Posicion Propia. Este tipo de

Socio debera contar en todo momento con un Patrimonio Minimo del monto
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mayor entre 2.5 millones de Unidades de Inversion o el 4% de las AIM’s por

contratos abiertos.
3.8.4. Funciones
Las principales funciones de Asigna son entre otras:

1. Establecer los mecanismos necesarios para efectuar la Compensacion y la
Liquidacion de las operaciones.

2. Actuar como contraparte ante instituciones de crédito, casas de bolsa o
clientes por las operaciones que por cuenta de tales personas le lleven los
Socios Liquidadores.

3. Exigir, recibir y custodiar las Aportaciones Iniciales Minimas, las
Liquidaciones diarias y extraordinarias que les entreguen los Socios
Liquidadores.

4. Administrar y custodiar el Fondo de Compensacion y el Fondo de
Aportaciones.

5. Contar con mecanismos que le permitan dar seguimiento a la situacién
patrimonial de los Socios Liquidadores.

6. Establecer programas permanentes de auditoria a los Socios Liquidadores.

7. Someterse a la supervision y vigilancia de el MexDer.

8. Definir las medidas que deberan adoptarse en caso de incumplimiento o
quebranto de algun Socio Liquidador, disefiando una Red de Seguridad.
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3.8.6. Control de Riesgos
3.8.6.1. Generalidades

La Camara de Compensacion, cuya funcion fundamental es la proteccion del
mercado de derivados, la cual se responsabiliza de cumplir con todas las
obligaciones adquiridas al operar en éste.

La responsabilidad de la camara conlleva un riesgo altisimo. Sin embargo,
mediante una serie de mecanismos de control de riesgos y de supervision,
asegura el cumplimiento de las obligaciones que los operadores adquieren y logra
eliminar, en algunos casos, y la disminucién en otros, de los riesgos que se corren
al operar derivados.

3.8.6.2. Riesgo de Contraparte

Se refiere al riesgo de pérdida como resultado del incumplimiento o de la
pérdida de la capacidad crediticia de la contraparte. Las medidas preventivas y

correctivas al respecto se relacionan con:

1. Es la funcibn de Asigna actuar como contraparte de todas las
negociaciones efectuadas en el MexDer.

2. Elriesgo de contraparte se mutualiza mediante el fondo de compensacion y
la Red de Seguridad.

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

4. Se liquida por pago contra entrega, al vencimiento.

5. Se suspenden las operaciones bajo condiciones de alta volatilidad.
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3.8.6.3. Riesgo Liquidez

Ocurre cuando el retraso o incumplimiento de una operacion retrasa el flujo de
pagos de otros participantes. Las medidas preventivas y correctivas al respecto se
relacionan con:

Inversién liquida de corto plazo.
Fideicomisos para ejecucién de garantias.
Vigilancia de quebrantos por falta de pago.

Adecuado manejo de inversion de aportaciones y patrimonio.

on R )

Vigilancia diaria de variaciones de garantias.
3.8.6.4. Riesgo Regulatorio

Se refiere a la falta de adecuaciéon del marco normativo. Las medidas
preventivas y correctivas al respecto se relacionan con:

Reglamentos y manuales de el MexDer.

Reglas para sancionar a los miembros y solucionar controversias.
Contratos de intermediacion y prestacion de servicios.

Vigilancia de procedimiento y politicas.

S S

Revisiéon permanente del marco normativo.
3.8.6.5. Riesgo Mercado

Es el riesgo ocasionado por las fluctuaciones del mercado. Las medidas
preventivas y correctivas al respecto se relacionan con:

1. Monitoreo permanente de los activos subyacentes y los precio de los
contratos.

Vigilancia de posiciones.

Liquidacion diaria de pérdidas y ganancias.

Llamadas de margen.

o & N

Monitoreo de riesgos.



3.9. Instrumentos
3.9.1. Futuros

Son contratos estandarizados que permiten fijar hoy el precio de compra y/o
venta de un activo subyacente a un cierto precio y en una fecha futura.

En el Mercado Mexicano de Derivados se encuentran listados contratos de
futuros sobre los siguientes subyacentes financieros:

1. Divisas Délar de los Estados Unidos de Ameérica (DEUA).

2. Indices Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV (IPC).

3. Deuda CETES a 91 dias (CE91),TIIE a 28 dias (TE28),Bono a 3 afios
(M3) Bono de 10 afios (M10) y UDL.

4. Acciones Cemex CPO, Femsa UBD, GCarso, GFBB O y Telmex L.

3.9.2. Opciones

Una Opcién es un contrato estandarizado en donde el comprador paga una
prima y adquiere el derecho, pero no la obligacién de comprar (Call) o vender
(Put) cualquier activo subyacente a un precio previamente establecido (Precio de
Ejercicio) en una fecha futura (Fecha de Vencimiento). El vendedor esta
obligado a cumplir el compromiso del contrato. Dicho derecho puede ser ejercido
tnicamente al vencimiento (Opcion Estilo Europeo, en este caso sobre el IPC) o
en cualquier momento durante la vida de la opcion incluyendo la fecha de

vencimiento (Opcion Estilo Americana, en este caso sobre acciones).

Como parte de una nueva etapa a partir del 22 de enero de 2004 se listaron
“Opciones Financieras” en el Mercado Mexicano de Derivados sobre los
siguientes subyacentes financieros:

1. Indices indice de Precios y Cotizaciones de la BMV (IPC).
2. Acciones Cemex CPO, Femsa UBD, GCarso A1, Telmex L, Televisa
CPO, Walmex V, Naftrac 02, G Modelo C, América Movil L.
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3.10. Operacion
3.10.1. Esquema de Operacion
3.10.1.1. Generalidades

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 el MexDer. Como se presenta en el cuadro 9.

Cuadro 9. Negociacion a viva voz

Fuente. http://www.mexder.com/MEX/operacio.html 30 de Marzo de 2004

El 30 de septiembre de 1999, el Consejo de Administracion de el MexDer
aprob6 el proyecto para crear un sistema de negociacion electrénico. La decision
estuvo orientada a reducir los costos de operacién, a facilitar las actividades de
vigilancia del mercado, propiciar la transparencia en el proceso de formacién de
precios, garantizar la equidad en la celebracién de contratos, fortalecer los
mecanismos de seguridad operativa y fundamentalmente crear las condiciones
tecnolégicas para el desarrollo del Mercado. Como se presenta en el cuadro 10.
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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®-DERIVADOS es posible registrar posturas de compra y venta, asi
como, realizar el monitoreo de éstas introducidas al sistema.

Asi mismo, el SENTRA®-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.

Cuadro 10. Negociacién Electrénica

Asigng

Compersacdn y Lip

Fuente. http://www.mexder.com/MEX/operacio.html 30 de Marzo de 2004

67



El MexDer cuenta con modernos sistemas de operacién y difusion de
informacion en tiempo real, asi como sistemas para la supervision y vigilancia de
operaciones. La negociacion de futuros se realiza de manera electrénica, personal
de el MexDer en la mesa de control operativo supervisa que las operaciones se

realicen conforme a la normatividad vigente.
+ Sistema Central de Operaciones y Difusién en Linea SIVA FUTUROS

Este sistema provee la funcionalidad necesaria para la operacién electrénica
del Mercado de Futuros, en el sistema SENTRA®-DERIVADOS de el MexDer.
Asimismo, cubre la funcién de difusién en linea del comportamiento del Mercado,
a través de terminales instaladas en las instalaciones de los Socios Liquidadores y
Operadores. Finalmente mantiene una interfase con Asigna, Compensacion y
Liquidacion, para la transferencia de las operaciones realizadas durante la sesién.

+ Sistema Central de Transmision de Informacién SIVA TCP/IP

Proporciona transmisién computador a computador de la informacién
relacionada a este Mercado. Incluye informacion como catdlogo de contratos
listados, el comportamiento de precios directamente de la actualizacién de
monitores, las operaciones realizadas, asi como los precios de liquidacion e

interés abierto por contrato al cierre de la sesion.
+ Sistemas de Registro y Asignacion de Cuenta MexDer

Permite el registro de clientes de personas fisicas y personas morales, a las
cuales después de validar su informacién se le asigna un Numero de Cuenta
unico. El sistema garantiza que el Numero de cuenta proporcionado a un cliente,
solo le sea asignado a él y que un cliente solo posea un numero de Cuenta para
operar en el MexDer. El numero de cuenta asignado a los clientes, es utilizado
dentro de otros sistemas que conforman la plataforma operativa de el MexDer.

68



El sistema permite ademas, monitorear el grado de intermediacion multiple que
exista en el mercado, al permitirle a personal de el MexDer, el saber en que
clientes se concentra el mercado.

3.10.1.2. Beneficios
1. Menores Costos
» Elimina los costos de comunicacioén al piso de remates.
» Reduce el personal para la administracion de la operacion.
2. Libro de 6rdenes electrénico
> Vision total del libro.
> Las posturas son registradas en centésimas de segundo.
» Reduccion de los diferenciales de compra y venta.
3. Transparencia del mercado
» Eficiencia en la formacién de precios.
» Incremento de la confianza del publico.
4. Respuesta en linea
» Ejecucion y asignacion en linea.

> Evita contratiempos técnicos propios de la operacién a viva voz.
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3.10.1.3. Principios Basicos de Funcionamiento

La negociacion electronica de contratos de futuros, a través de SENTRA®-

DERIVADOS, se efectua de acuerdo a los siguientes principios basicos:

1.

Seguridad. Las operaciones son efectuadas por los Operadores y Socios
Liquidadores autorizados para cada Clase, a través del Servicio Telefonico
y del sistema de "ruteo" y asignacion de é6rdenes. Una vez efectuada y
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 liquidacién.

Control de riesgos. Antes de enviar una orden al Control Operativo de el
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 posicién limite. El
Control Operativo, a su vez, comprueba que no existan instrucciones para
limitar operaciones o cerrar posiciones abiertas. Una vez enviada la
operacién al sistema de compensacion y liquidacién, Asigna comprueba
que la operacién 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 asignacién de o6rdenes asegura el
cumplimiento del principio "primero en tiempo, primero en derecho", ya que
las ordenes enviadas por los Operadores se registran en estricto orden
cronolégico. Por otra parte, la separacién de operaciones por cuenta propia
y por cuenta de terceros evita que se presenten conflictos de interés.

Autorregulacion. Las diferentes fases del proceso de operacion, asignacion,
compensacion y liquidacion estan claramente definidas en los Reglamentos
Interiores y en los Manuales Operativos de el MexDer y Asigna. Mantienen
permanente supervision, vigilancia y monitoreo sobre las operaciones,
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ademas del control que ejerce el Contralor Normativo. Cualquier 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.

5. Transparencia. Las posturas y hechos registrados en el SENTRA®-
DERIVADOS se actualizan permanentemente en tiempo real. Asimismo la
informacién 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.

3.10.2. Riesgos para la Operacion de Futuros
3.10.2.1. Generalidades

Dada la naturaleza que los Mercados de Productos Derivados tienen en todo el
mundo, es recomendable que antes de iniciar cualquier operacién con Contratos
de Futuros, los clientes entiendan la naturaleza de los riesgos que conlleva, asi
como la relacion contractual a la que estarian sujetos.

Cabe mencionar, que la operacién con futuros no es apropiada para toda
persona fisica o moral, por lo que cada cliente debera decidir si celebra
operaciones en el MexDer con base en su experiencia, objetivos, recursos
financieros y otros aspectos relevantes. La participacion en este mercado requiere
del conocimiento y la capacidad de analisis para la toma de decisiones. La
celebracion de Contratos de Futuros requiere adicionalmente que el cliente le dé
seguimiento constante a sus posiciones. Estos instrumentos conllevan altos
riesgos de tal forma que cuando no se administran de manera adecuada una
ganancia puede convertirse rapidamente en una pérdida ante cambios en los
precios.
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Cabe enfatizar que los procedimientos aplicables a el MexDer, se derivan de
las Reglas y el Marco Prudencial expedidos por las Autoridades Financieras, asi
como de los Reglamentos Interiores y Manuales emitidos por las instituciones que
prestan servicios al mercado. La actuacion de las Instituciones también esta
regida por el Cédigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatii Mexicana.
Todas las normas contenidas en los referidos ordenamientos son consistentes con
los estandares y sanas practicas adoptadas en los principales mercados
internacionales.

A continuacion se especifican los riesgos de los clientes, no cubiertos por el
mercado, en el entendido de que éstos son comunes a todos los mercados de
futuros y que darlos a conocer a los clientes potenciales constituye una practica
aceptada internacionalmente.

3.10.2.2. Estandarizacion de los Contratos

Todos los contratos que se negocian estan estandarizados, tendran la misma
fecha de vencimiento, tamafio y demas caracteristicas excepto el precio,
contenidas en las Condiciones Generales de Contratacion para cada Clase y cada
Serie. El cliente debe considerar que estas condiciones no son modificables de
acuerdo a sus necesidades particulares. Sin embargo, la estandarizacion permite
que exista en el mercado mayor liquidez, lo cual agiliza la apertura y cierre de una
posicion, en caso de que los movimientos en los precios sean adversos o el

cliente quiera realizar las ganancias obtenidas.

El cliente debera informarse acerca de los términos y condiciones de los
Contratos de Futuros, asi como de las obligaciones asociadas con éstos.
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3.10.2.3. Riesgo por Requerimiento de Aportaciones Iniciales

Minimas

Con objeto de garantizar el cumplimiento de las obligaciones adquiridas por la
celebracion de Contratos de Futuros en el MexDer, el Cliente debe realizar
aportaciones al Socio Liquidador, las cuales pueden consistir en efectivo o ciertos
valores autorizados. Asigna establece AlM's para todos los Contratos de Futuros
listados y operados en el MexDer. Los requerimientos de Aportaciones que le
haga el Socio Liquidador al cliente pueden ser mas altos que los establecidos por
Asigna, lo cual estard en funcién de la calificacion crediticia otorgada al cliente,

por la mayor o menor revelacion de su situacion financiera.

Las Aportaciones entregadas por el cliente representan una pequefia parte del
valor del contrato y se destina a cubrir las diferencias (pérdidas) por movimientos
adversos en el precio del futuro en un dia de operacion.

Esta cantidad puede no alcanzar a cubrir la totalidad del valor de la pérdida.
Por ello, en caso de que los movimientos del mercado sean abruptos, el cliente
debera disponer de los fondos suficientes para hacerle frente. El Socio Liquidador
directamente o a través del Operador requerira estos fondos adicionales al cliente
para mantener en todo momento los niveles de AlM's solicitadas por Asigna y las
EAIM's establecidas por el Socio Liquidador, segun sea el caso.

En caso de que el cliente no deposite los fondos o valores atendiendo a estos
requerimientos en el tiempo establecido, el Socio Liquidador procedera al cierre
de las posiciones de dicho cliente, sin mediar notificacion alguna.
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3.10.2.4. Riesgo por Apalancamiento

Las posiciones en Contratos de Futuros en el MexDer lleva un alto grado de
riesgo. El importe de las AIM's es pequefio con relacion al valor total del Contrato
de Futuro, de manera que las transacciones estan altamente "apalancadas". Un
movimiento, relativamente pequefio, en los precios de mercado del activo
subyacente, tendra un impacto proporcionalmente mayor en las Aportaciones que
el cliente haya depositado. Este movimiento puede ser a favor o en contra del
cliente. El cliente puede experimentar una pérdida total e, inclusive mayor, a las
AlM's y EAIM's depositadas con el Socio Liquidador para cubrir su posicion.

Si el mercado se mueve en contra de una posicion de un cliente o los niveles
de las AIM's son incrementados por Asigna, el cliente puede ser objeto de un
requerimiento para aportar fondos adicionales para mantener su posicién. Si el
cliente no cumple con la solicitud de Aportaciones adicionales, su posicion puede
ser liquidada con una pérdida y, por tanto, el cliente sera responsable de cualquier
déficit resultante en el saldo de su cuenta de Aportaciones en el fideicomiso.

3.10.2.5. Riesgo de Conversion

Las posiciones en moneda extranjera pueden ser extremadamente volatiles.
En estas condiciones, la utilidad o pérdida generada por transacciones con
Contratos de Futuros denominados en moneda extranjera, estan expuestas a
variaciones en la paridad cambiaria de dicha moneda extranjera respecto al peso
mexicano o a otra divisa, particularmente en momentos de extrema volatilidad en
la paridad cambiaria. Esto es relevante tanto cuando exista la necesidad de
convertir la moneda o valuar las posiciones en que estd denominado el Contrato
de Futuro a pesos mexicanos.
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3.10.2.6. Riesgo Operativo

La mayoria de las instalaciones para la negociacion estan respaldadas por
sistemas electronicos utilizados para la recepcién de las érdenes, su ruteo al
sistema electrénico de negociacion, la presentaciéon de posturas y cotizaciones, el
registro de los hechos concertados, la compensacion de las operaciones, la
liquidacion, la administracion de cuentas y el seguimiento y control de riesgos.
Aunque los sistemas utilizados por el MexDer, Asigna y los Socios cumplen altos
estandares de desempefio y de seguridad, dichos sistemas podrian sufrir fallas o
interrupciones temporales. Lo anterior, podria dificultar o imposibilitar
momentaneamente que el cliente realice operaciones, reciba reportes y
confirmaciones, o reciba los recursos propios de la liquidacion por sus posiciones
o por las transacciones realizadas.

Aun cuando el MexDer, Asigna y los Socios cuentan con mecanismos de
seguridad de sistemas y planes de contingencia para garantizar la continuidad de
la negociacién y realizan su mejor esfuerzo para administrar el proceso de
negociacion, compensacion, liquidacion y divulgacion de la informacion, el cliente
debe estar consciente que:

1. ElI MexDer y Asigna no se responsabilizan por los efectos que pudieran
provocar los errores humanos o el mal funcionamiento de los sistemas que
soportan la operacion de Contratos de Futuros.

2. Los Socios también limitan sus responsabilidades ante errores en la
recepcion de oOrdenes, ejecucion de instrucciones, asignacién de
operaciones y administracion de cuentas, los cuales deben ser atendidos
por los Socios.
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3.10.2.7. Riesgo para Residentes en el Extranjero

Todos los clientes se sujetaran a la normatividad y a la autorregulacion
vigentes en México. Ninguna reglamentaciéon extranjera podra ser invocada en
caso de controversias.

Las personas fisicas o morales residentes en el extranjero que realicen
operaciones en el MexDer deben reconocer que el mercado de derivados
mexicano esta sujeto a las leyes y regulaciones vigentes en México. La regulacion
y las normas mexicanas de proteccién al inversionista podrian ser diferentes a las
aplicables en el pais de residencia del cliente.

Las Autoridades Financieras, el MexDer y Asigna tienen facultades para firmar
convenios de colaboraciéon con autoridades y entidades autorregulatorias de otros
paises en materia de supervisién y vigilancia, conforme a las atribuciones que les
confiere el marco normativo vigente en México. Esto podria significar que bajo
ciertas circunstancias el MexDer tenga que aportar informacion a las Autoridades
Financieras de México y/o del exterior para efectos de supervision y vigilancia.

3.10.2.8. Transacciones en Mercados Listados en el Extranjero

El Operador u otros participantes podrian ofrecer a los clientes la celebracion
de operaciones con derivados en mercados listados del extranjero. Estas
transacciones podrian exponer a los clientes a riesgos adicionales. Estos
mercados estan sujetos a regulaciones que pueden ofrecer una proteccion
diferente o menor a la del mercado listado mexicano. Antes de iniciar operaciones,
el cliente debe comprender sus derechos, obligaciones y riesgos particulares. Las
Autoridades Financieras de México podrian verse imposibilitadas para ofrecer
proteccion en otras jurisdicciones.
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3.11. Resumen Capitular

Este mercado tiene como principal antecedente los petrobonos y surge por la
creciente necesidad de los accionistas nacionales y extranjeros, de contar con
instrumentos que le permitieran administrar el riesgo se fueron incrementando.
Ante esta situacion, la Bolsa Mexicana de Valores determina impulsar el desarrollo
de un nuevo mercado, la creacién del Mercado de Derivados inici6 en 1994
cuando la BMV y la S.D. Indeval asumieron el compromiso de crear este mercado.
La creacién del Mercado de Derivados, inicié en 1994 cuando la BMV y la S.D.
Indeval asumieron el compromiso de crear este mercado. La BMV financié el
proyecto de crear la bolsa de futuros que se denomina MexDer, Mercado
Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. Por su parte Indeval tomé la responsabilidad
de promover la creacion de la camara de compensacion de derivados que se
denomina Asigna. Finalmente el 15 de diciembre de 1998 se otorga la
autorizacion para constituir y operar el MexDer. EI Mercado Mexicano de
Derivados es la Bolsa de Futuros y Opciones, independiente de la Bolsa Mexicana
de Valores, constituida como sociedad anénima de capital variable, autorizada por
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Entre sus principales obligaciones
estd la de ofrecer la infraestructura fisica y el marco reglamentario para la
cotizacién, negociaciéon y difusién de informacion de contratos de futuros y de
opciones y la de vigilar la transparencia, correccién e integridad de los procesos
de formacion de los precios, asi como la estricta observancia de la normativa
aplicable en la contrataciéon de las operaciones, entre otras. La Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, el Banco de México y la Comisiéon Nacional Bancaria
y de Valores son responsables de la regulacion de el MexDer, y por tanto deben
mantener una estrecha relacion con el propésito de conservar la integridad del
mismo, la regulacién dada por estas autoridades se encuentran establecidas en
las siguientes: Reglas a las que se habran de sujetarse las sociedades y
fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacién de un mercado de
Futuros y Opciones cotizados en Bolsas. Publicadas en el Diario Oficial de la
Federacion al 31 de diciembre de 1996 y modificadas mediante resoluciones
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publicadas en el mismo el 31 de diciembre de 2000 y en las Disposiciones de
caracter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los participantes en
el mercado de Futuros y Opciones cotizados en Bolsas publicadas en el Diario
Oficial de la Federacion el 26 de mayo de 1997 y modificada mediante resolucién
publicadas en el mismo el 13 de agosto de 2001.

Los participantes en el Mercado de Futuros son los Socios Liquidadores que son
fideicomisos que participan como accionistas de el MexDer y aportan el patrimonio
de Asigna, teniendo como finalidad liquidar y en su caso celebrar por cuenta de
clientes, contratos de Futuros y Opciones operados en el MexDer, los Operadores
que son Personas Morales facultados para operar Contratos en el Sistema
Electronico de Negociacion de el Mexder, en calidad de comisionistas de uno o
mas Socios Liquidadores, capaces también de celebrar operaciones por cuenta
propia, como cliente de un Socio Liquidador y los Clientes que son toda persona
fisica o moral, que sin ser miembro de el MexDer ordena a través de un miembro,
la negociacion de Contratos de Futuro o de Opciones, en los términos vy
condiciones que impone la normativa vigente en el Mercado de Derivados, que
dicha persona declara conocer al momento de ordenar la ejecucién de una
operacion de compra o venta. Asigna, es la Camara de Compensacion y
liquidacién del Mercado Mexicano de Derivados el cual es un fideicomiso de
administracion y pago establecido en BBVA-Bancomer, S.A., con el objeto de
compensar y liquidar contratos de futuros y opciones, vigilar que las operaciones
concertadas se cumplan debida y eficazmente en los términos y condiciones
pactados, implementar mecanismos y sistemas que procuren eliminar el riesgo de
incumplimiento a fin de otorgarle seguridad y confianza al Mercado; asi como para
actuar en calidad de contraparte en cada operaciéon celebrada en el MexDer, sus
principales funciones entre otras son establecer los mecanismos necesarios para
efectuar la Compensacion y la Liquidacién de las operaciones, actuar como
contraparte ante Instituciones de Crédito, Casas de Bolsa o Clientes por las
operaciones que por cuenta de tales personas le lleven los Socios Liguidadores,
exigir, recibir y custodiar las Aportaciones Iniciales Minimas, las Liquidaciones
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diarias y extraordinarias que les entreguen los Socios Liquidadores. La
responsabilidad de la camara conlleva un riesgo altisimo, sin embargo, mediante
una serie de mecanismos de control de riesgos y de supervisién, asegura el
cumplimiento de las obligaciones que los operadores adquieren y logra eliminar,
en algunos casos, y la disminucion en otros, de los riesgos que se corren al operar
derivados entre los que podemos mencionar: el Riesgo de Contraparte se refiere
al riesgo de pérdida como resultado del incumplimiento o de la pérdida de la
capacidad crediticia de la contraparte, el Riesgo de Liquidez el cual ocurre cuando
el retraso o incumplimiento de una operacién retrasa el flujo de pagos de otros
participantes, el Riesgo Regulatorio se refiere a la falta de adecuacién del marco
normativo, el Riesgo Mercado es ocasionado fluctuaciones del mismo.

Los instrumentos que se manejan en el MexDer son los futuros los cuales
son contratos estandarizados que permiten fijar hoy el precio de compra y/o venta
de un activo subyacente a un cierto precio y en una fecha futura y las opciones
que son contratos estandarizado en donde el comprador paga una prima y
adquiere el derecho, pero no la obligacién de comprar o vender cualquier activo
subyacente a un precio previamente establecido en una fecha futura. Al inicio de
este mercado y hasta el 8 de mayo de 2000, la negociacién era de "Viva voz" en el
Piso de Remates de el MexDer, El Sistema Electronico de Negociacion,
Transaccion, Registro y Asignacion (SENTRA®-DERIVADOS) es un mecanismo
que sustituy6 la operacion a viva voz, por otra remota, totalmente automatizada y
a tiempo real. A través de SENTRA®-DERIVADOS es posible registrar posturas
de venta y compra, asi mismo, 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.
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CAPITULO 4. FUTUROS SOBRE DOLAR
4.1. Generalidades

El Futuro sobre dolar (DEUA), es un contrato que se liquida por diferencias
entre el nivel del DEUA negociado y el nivel del délar en el mercado spot en la
fecha de vencimiento. Bajo el esquema de administracion de riesgos de Asigna y
considerando que las condiciones de mercado cambian continuamente,
realizamos liquidaciones diarias. Esto es, se realiza una valuacién a mercado
sobre las posiciones limites'? diariamente, de tal manera que las Aportaciones
Iniciales Minimas (AIM’s) necesarias cambiaran en funcion de las variaciones de
precios que se observen en el dia, lo que es conocido como liquidacién a mercado
(mark to market). Bajo este esquema, el riesgo que Asigna enfrenta diariamente
es que algun o algunos de los participantes que mantengan contratos abiertos, no
realicen el pago de sus pérdidas del dia.

Las AIM’s son aportaciones que realizan todos y cada uno de los participantes
del mercado que mantienen un contrato abierto en Asigna. Por ello, el calculo del
monto que los participantes deben de entregar a Asigna como AIM es de especial
importancia. Primero, porque éstas son la base de la conformacion de los distintos
Fondos que conforman la Red de Seguridad y segundo porque es la garantia que
Asigna recibe de cada uno de los participantes y debe de ser suficiente para cubrir
la variacién de precios en un dia, que es el riesgo que enfrentaria Asigna en caso
de un incumplimiento.

12 Es el nimero maximo de Contratos Abiertos de una misma Clase de futuro que podra tener un participante en el

mercado. Asigna establece los limites de acuerdo a lo siguiente:

a) Como la suma de posiciones largas y cortas, es decir como el Total de Contratos.

b) Como la diferencia absoluta de posiciones largas y cortas, Neto de Contratos.

c) Como el nimero de Contratos Abiertos de la Serie mas cercana al vencimiento, tres, dos y una semana antes del
vencimiento y al vencimiento.

El objeto de establecer posiciones limite es no permitir que un participante del mercado concentre, salvo que tenga una

estrategia de cobertura que muestre a Asigna, una participacion grande en el mercado generando con ello posibilidades de

realizar practicas no sanas en el mercado.
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Por la importancia que tienen las AIM’s dentro de la Red de Seguridad de
Asigna, éstas se determinan bajo una estimacion robusta y suficiente para cubrir
las variaciones en los precios a futuro. Asigna tiene conformado un Subcomité de
Riesgos designado por el Comité Técnico, el cual es el érgano de gobierno
maximo de la Camara. Este Subcomité define cada una las metodologias a aplicar
para cada uno de los contratos que Asigna registra, compensa y liquida.

Para el caso del futuro sobre délar, la AIM de este contrato tiene que ser
suficiente para cubrir las variaciones en su nivel de cotizacion a futuro que se
puedan tener en un dia con un nivel de confianza aceptable. Las variaciones que
se pueden observar en este contrato pueden ser debido a los siguientes factores:
fluctuaciones en el tipo de cambio spot y en las tasas de interés domeésticas y/o
externas. A estos factores se les conoce como factores de riesgo del futuro. Un
aspecto importante del Futuro sobre délar es que al vencimiento de éste, y en
caso de mantenerse contratos abiertos, se debe de realizar la entrega de los diez
mil délares amparados en el contrato, es decir, este contrato considera una
liquidacion en especie. Esta liquidacion, que consiste en que el comprador
(posicion larga) entregue los pesos considerando el precio de liquidacién al
vencimiento y la parte vendedora (posicion corta) entregue los dolares. Ambos
realizan la entrega a Asigna y ésta realiza la entrega contraria una vez que
acumula el total a liquidar de ambas monedas y de acuerdo a los contratos que
cada Socio Liquidador mantuvo abierto. Este proceso se lleva a cabo durante las
siguientes cuarenta y ocho horas después de la fecha de vencimiento. Durante la
vigencia de los contratos es posible que un solo participante mantenga contratos
abiertos tanto de compra como de venta para distintos vencimientos. A esta
situacién, la denominamos como posiciones en spread y 'debido a que existe un
proceso de compensacion de perdidas y ganancias y estas posiciones generan
movimientos inversos dada su posicion, entonces el riesgo neto es menor, por lo
que Asigna solicita un margen inferior a la AIM que es requerida por la Camara de
Compensacién especificamente para las posiciones opuestas en un mismo tipo de
contrato pero diferente vencimiento, a estos contratos que se encuentran en un
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spread, se denominan como Aportacion Inicial Minima en Spread. Como se

i
muestra en el cuadro 11",

Cuadro 11. Aportaciones Iniciales Minimas (Pesos)

Contrato de Futuro Aportacién Inicial Aportacion Inicial
Minima Individual Minima Spread
DEUA $3,800.00 $ 1,520.00

Fuente. Publicacion Especializada del MexDer: “El Futuro del Délar en tus
Manos”, en Cubriendo el Futuro. México, Abril 2003

El contrato de futuros sobre doélar listado en el MexDer, permite administrar
este riesgo de manera eficiente. De esta manera, podemos decir que el riesgo ha
sido cubierto ante la eventualidad de la fluctuacién de los precios y del riesgo de
cumplimiento.

4.2. Definicion

Un Contrato de Futuros es un acuerdo para comprar o vender un activo
subyacente (ddlar), a un cierto precio, cuya liquidacién se realizara en una fecha
futura. Al ser negociado en Bolsa implica que es un contrato estandarizado en
plazo, monto, cantidad y solo el precio es negociado. En éste el vendedor se
compromete a entregar los dolares al comprador a un precio determinado en una
fecha futura, el comprador acuerda aceptar la entrega y pagar el precio estipulado.

Los precios en el Mercado de Futuros dependen, en primera instancia, de los
precios del subyacente en el mercado a contado, en este tipo de mercado la
variable del tiempo no es un factor de riesgo a futuro, ya que la operacién no
trasciende mas alla del momento en que se realiza. En el caso del délar, la

i Vigencia a partir del 24 de Febrero de 2003,
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diferencia™ de precio que existe entre el precio spot vy los diferentes meses de
vencimiento refleja solamente la diferencia en tasas entre los dos paises a lo que
hace referencia la cotizacion, mas la expectativa de los participantes, pudiendo
ser ésta positiva cuando el precio del subyacente es mayor que el del contrato de
futuros o a la inversa cuando la situacion beneficia al vendedor, ambas
situaciones pueden presentarse durante la vigencia del contrato, por lo que para
minimizar el riesgo de pérdida debe realizarse la operacién contraria de manera
que si se vendié se compra y cuando se compro se vende.

Las operaciones dentro de los mercados de futuros presentan un gran
apalancamiento, ya que los pagos o depésitos que ambas partes realizan no
equivalen al valor total del subyacente. Para iniciar cualquier operacion se
requieren Unicamente de un margen inicial llamado en México Aportacion Inicial
Minima que generalmente fluctia entre el 2 al 10%' por contrato y esta
determinado por la volatilidad del precio del Futuro y por la naturaleza de la
posicién en el Mercado, el cual es un depdsito que tanto el comprador como el
vendedor mantienen en la Camara de Compensacion hasta que se cumplen las
obligaciones del contrato, ya sea por medio de la entrega fisica o bien liquidando
su posicion. Esto hace que con poco capital puedan adquirirse un mayor numero
de contratos, aunque incrementando considerablemente el riesgo ante cualquier
fluctuacién de los precios. La AIM se cubre en el mismo dia en que se establece
la posicion con base en los riesgos de probables pérdidas. A su vez el
intermediario puede solicitar una cantidad igual o mayor, dependiendo de la
calidad crediticia del cliente, esta cantidad es denominada Excedente de
Aportacion Inicial Minima que varia de 0% al 100% de la AIM por contrato. Sin
embargo existe otro tipo de margen conocido como margen de mantenimiento el
cual representa la cantidad minima que debe mantenerse en garantia una vez que

14 A esta diferencia se le conoce como base, la cual tiende a cero en el vencimiento del contrato. Ya que a medida que el
tiempo pasa, los valores del futuro y el precio del activo subyacente se van aproximando llegando a ser iguales cuando el
tiempo es igual a cero, es decir, el dia que el contrato termina. Cada mes de vencimiento presenta un valor de base
diferente, entre mas cercano sea el vencimiento de contrato, menor es el valor de la base.

15 DIAZ Tinoco, Jaime y HERNANDEZ Trillo, Fausto. Futuros y Opciones Financieras. Pag. 20
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se establece la posicion, este margen, por lo general representa el 75% del
margen inicial. Cuando el valor de la posicién es negativo, este puede cubrirse
utilizando parte de la AIM siempre y cuando se mantenga en la cuenta un monto
igual o mayor al que se establece como margen de mantenimiento. Si esto no
ocurriera, el cliente estaria sujeto a una llamada de margen (liquidacion
extraordinaria) a fin de que la cobertura del riesgo no quede desproporcionada en
su perjuicio, el monto de ésta es por la cantidad suficiente que restituye a la
cuenta hasta el nivel de la AIM. Cuando existe una llamada de margen, ésta debe
ser cubierta de manera inmediata. Ple.:

Supongamos que la empresa A pacta con la empresa B un futuro y que dicha
operacion tiene lugar en el MexDer, donde las caracteristicas del contrato son las

siguientes:

e Clase: Délar estadounidense.

e Serie: FB04, MR04, AB04, MY04 (mensual hasta por tres afios).
e Tamarfio del Contrato: 10,000 USD por contrato.

e Puja: $0.001 MXP.

e Valor de la Puja: $10.00 MXP.

¢ Aportacion Inicial Minima: $3,800.00 MXP por contrato.

Supongamos que el intermediario A le solita un EAIM del 50% de la AIM. Esto
quiere decir que el cliente A debera dejar un saldo disponible para pérdidas y
ganancias derivados de $5,700.00 (AIM $3,800.00 x 50% = EAIM $1,900.00 + AIM
$3,800.00) MXP por contrato.

Dado que el tamafio del contrato es de 10,000 USD y tanto A como B
requieren que la operacion sea pactada por 100,000 délares, en el MexDer, a
través cada uno de su correspondiente intermediario, pactaran la operacion por 10
contratos.
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Por lo tanto A debera depositar en su cuenta el total de $57,000.00 ($5,700 x
10 contratos) MXP. Por otro lado B, a quien le exigen una EAIM del 100%, debera
depositar en su cuenta $7,600.00 (EAIM $3,800.00 + AIM $3,800.00) por contrato,
o sea $76,000.00 ($7,600.00 x 10 contratos).

Este depésito debera verificarse antes de que la operacion sea pactada. Una
vez registrada la operacion (con vencimiento en el mes de febrero), supongamos
el 31 de enero de 2004, cuando al contrato le restan 17 dias naturales por vencer,
ambos clientes son informados del precio futuro al que se pactd la operacion.

Supongamos que es de $11.00 por délar. La bolsa determinara al cierre de las
operaciones de dicha sesién, de la misma forma en que lo hace diariamente, un
precio de referencia a través de cierto procedimiento preestablecido.

Este precio es conocido como precio de liquidacion. Al final del 31 de enero del
2004, pensemos que le precio de liquidacion de dicha sesion sea de $11.025.

La camara de compensacién liquida diariamente las ganancias y pérdidas con
base en este precio de referencia, como si cada dia fuera el dia de vencimiento
del contrato, de tal forma que le cargara al intermediario la pérdida en caso de que
la haya, para abonar al mismo monto como ganancia en la cuenta de la
contraparte.

Los intermediarios haran lo mismo con las respectivas cuentas de sus clientes.

La diferencia estibba en que los intermediarios pagaran diariamente a la
Camara las Pérdidas acumuladas, aunque éstas sean muy pequefias, para
restablecer el nivel inicial de la AIM.

En cambio, dado que el intermediario al cliente le solicité el deposito de una
cantidad mayor (EAIM) a la requerida por la Camara (AIM), las pérdidas le seran
descontadas de su cuenta hasta acumular un nivel tal que se acerque a la AlM, es
decir, que esté cerca de consumirse todo el EAIM.
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Si la pérdida toca este nivel, determinado margen de mantenimiento, el
intermediario le requerirda al cliente depdsitos adicionales hasta acumular
nuevamente el monto total de la cuenta, el resultado de AIM + EAIM, que
denominamos Aportacion Inicial Minima, haciéndole una llamada de margen.

Siguiendo con el ejemplo, dado que el precio de liquidacién del 31 de enero de
2004 fue de $11.025, y el precio de la operacién pactada el mismo dia fue de
$11.000, si el contrato venciera el mismo dia, la posicién larga hubiera resultado
ganadora y la posicion corta perdedora, pues la posicién larga hubiera pagado
$11.000 por délar en lugar de $11.025. En cambio, la posicion corta hubiera tenido
que vender cada dolar a $11.000 y no a $11.025.

Por lo tanto, la Camara de Compensacion calcula la diferencia, $0.025, y la
multiplica por el tamafio del contrato y por el niumero de contratos operados, para
determinar que se registr6 una pérdida de $2,500.00 para B y una ganancia por €l
mismo monto para A. El intermediario de B debera liquidar esta cantidad a la
Camara, descontandola a su vez de las EAIM que le solicité a su cliente antes de
abrir la posicién.

Una vez que la Camara registra los recursos, los transfiere como abono a la
cuenta que, a nombre de su cliente, tiene el intermediario de A, quien ve
incrementado el saldo de su cuenta. B sélo vera un registro negativo que se
disminuyé en consecuencia en el monto de su cuenta, pero si dicha pérdida no es
demasiado grande, no tendra que depositar recursos adicionales. Esto sucederia
so6lo en caso de que su pérdida acumulada se acercara a la AIM. Pero ¢ qué tanto
debe acercarse para que el intermediario le requiera depédsitos adicionales? el
intermediario debera definir lo que se conoce como margen de mantenimiento.
Que para nuestro ejemplo consideraremos que en ambos casos es del 75% del
margen inicial.
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En caso de que A acumule pérdidas iguales o mayores al 25% de su margen
inicial, que es de $57,000.00, es decir, si su pérdida iguala o supera los
$14,250.00 ($57,000.00 x 25%), su intermediario le requerira que deposite los
recursos adicionales necesarios para acumular nuevamente el margen inicial de
$52,500. Por lo tanto su margen de mantenimiento es de $42,750.00 ($57,000.00
— $14,250.00), mientras que el de B es de $57,000.00.

En la fecha de liquidacién al vencimiento, el 19 de febrero de 2004, el cliente
que vendié los contratos entregara a la Camara de Compensacion, a través de su
intermediario, los 100,000 USD y recibira a cambio los recurso registrados a su
favor en la cuenta de margen, que deberan constituirse por la suma del valor de
los 100,000 USD al precio pactado al abrir la posicion mas los recursos
constituidos en aportacién inicial. Tanto los recursos aportados por las comisiones
y tarifas correspondientes a la Bolsa, a la Camara de Compensacion y al (los)
intermediario (s).

El dia de la liquidacién, el monto final recibido por la posicion corta y pagado
por la posicién larga, una vez sustraidas las cuentas de margen y los depositos
adicionales por concepto de llamada de margen.

El dinero que le es efectivamente abonado al corto proviene de la pérdida del
largo, quien debera pagar el dia de vencimiento la cantidad en pesos equivalente
a 100,000 USD valuados al precio futuro pactado, $11.000, menos el saldo a su
favor en la cuenta de margen, la cual cuenta ya con las pérdidas cargadas y las
ganancias abonadas, asi como las llamadas de margen realizadas.

En el ejemplo anterior omitimos, con fines didacticos, algunos detalles
adicionales como: los recursos depositados en calidad de Aportaciones Iniciales
Minimas y Excedentes, obtienen una tasa de rendimiento mientras permanezcan
en poder de la Camara y de los intermediarios, respectivamente. Evidentemente,
dicha tasa variara en el tiempo. En México, las AIM’s pueden ser cubiertas en
efectivo o con titulos, por ahora sélo titulos de deuda.
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4.3. Ventajas

1. Permite fijar un tipo de cambio de compra y/o de venta.

2. Alto apalancamiento, ya que su operaciéon so6lo requiere de un porcentaje
del valor total del activo subyacente.

3. Excelente herramienta para cubrir riesgo cambiario.

4. Al contar con coberturas es posible negociar créditos con términos mas
favorables e incluso incremento en las lineas de crédito.

5. ldeal si realizas importaciones, exportaciones, tienes deudas o cobranzas
en dolares.

4.4. Cobertura

Cuando se efectuan transacciones comerciales en los que se encuentran
implicados dos o mas paridades cambiarias, siempre existe el riesgo de
movimientos adversos que ponen en peligro el éxito de las transacciones. Este
tipo de operaciones pueden ser de indole comercial, como las importaciones y las
exportaciones o de tipo financiero, como deudas o los compromisos que se
adquirieron en divisas diferentes.

Los tipos de riesgo se dividen en dos: de transaccion, en el que se cambia
una divisa por otra y el de traduccion, que se refiere al peligro de expresar el valor
de una divisa en términos de otra sin existir un cambio fisico de éstas.

Para efectuar una cobertura es necesario conocer el tipo de riesgo al que esta
expuesto, el monto de la operacion y la fecha de vencimiento. Lo que se trata de
hacer en este caso es realizar en el presente la transaccion que pretende
efectuarse en un futuro, con el fin de aprovechar los precios actuales. Con esto se
trata de minimizar el riesgo de posibles fluctuaciones adversas en los precios, que
pudieran ocurrir desde el momento en que se adquiere la cobertura de futuros
sobre délar y la liquidacion o el vencimiento de ésta.
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No debe de haber preocupacion por lo que sucedera con el tipo de cambio,
porque, existen medidas que sirven de soporte ante éste, estas medidas se
definen como coberturas de tipo de cambio, y estas no son otra cosa mas que el
vender contratos de futuro ante esperadas apreciaciones del peso frente al dolar

y comprarlos en caso de que se espere una depreciacion.

Es importante mencionar que, con una cobertura de futuros sobre délar, el
empresario tendra mas alternativas de inversion, pues de esta manera podra
asegurar por adelantado lo que posiblemente puede suceder. P/e.: Con una
compra de coberturas, podra determinar el posible rendimiento en pesos de sus
inversiones en dolares.

Como se mencioné anteriormente las personas mas expuestas al riesgo de
tipo de cambio, son aquellas que se dedican a importar y exportar, pero se sugiere
que con la aplicacién de coberturas de futuros sobre délar pueden minimizar el
riesgo

s -

Compra  “futuros
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posiciones de
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Importadora =
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coberturas < Erpresa Vende futuros
de futuros sobre ddélar para

sobre délar lograr _ liquidez y
Exportadora _< neutralizar la

posicién en
moneda extranjera
N, por los adeudos en
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También pueden ser utilizadas como una alternativa para poder decidir
que capacidad de endeudamiento, tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera desean tener y de esta manera tomar la mejor alternativa que le
represente menor costo.

4.5. Condiciones Generales de Contratacion

Las Condiciones Generales de Contratacion son el medio por el cual el
Mexder establece los derechos y obligaciones, asi como los términos vy
condiciones a los que se sujetaran los participantes que celebren, compensen y
liquiden una clase determinada de contratos de futuros.

Las condiciones generales de contratacién de cada clase especificaran al
menos los elementos siguientes:

1. Activo subyacente y unidades que ampara un contrato.
2. Ciclos de los contratos de futuro.

3. Simbolo de cotizacion y puja.

4. Mecanica y horario de negociacion.

5. Fecha de vencimiento.

6. Fecha de inicio de negociacion de las nuevas series de contratos de futuros
y limites a las posiciones.

7. Ultimo dia de negociacion.
8. Fecha de liquidacion.

9. Forma de liquidacion.
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4.6. Caracteristicas
4.6.1. Objeto
e Activo Subyacente

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 expresen en dinero y cuyo equivalente sera liquidado al
vencimiento. En el caso de los contratos de Futuros sobre Délar el activo
subyacente sera el Délar moneda de curso legal en los Estados Unidos de
América.

¢ Tamaio del Contrato

Especifica la cantidad de unidades del subyacente que debe ser liquidada por
un contrato. El tamafio del contrato no debe ser muy grande para que tenga
liquidez, ni muy pequefio para evitar un costo de negociacién excesivo. El numero
de unidades del activo subyacente que ampara un contrato de Futuros sobre
Dolar es de 10,000 ddlares.

e Series

Identificacion del vencimiento del contrato, elaborada con cuatro digitos: dos
letras para el mes (la primera corresponde a la primer letra del mes vy, la segunda
letra corresponde a la primer consonante del mes correspondiente) y dos nimeros
para el afo (los dos ultimos digitos del afio).

Son todos los contratos pertenecientes a una misma clase con igual fecha de
vencimiento. En términos de sus respectivos Reglamentos Interiores, el MexDer y
Asigna listaran y mantendran disponibles para su negociacion distintas series del
contrato de Futuros sobre Délar sobre una base de vencimientos mensuales hasta
por tres afos.

91



e Clase

Son todos los contratos de futuros que tienen como objeto o referencia un

mismo activo subyacente.

Las distintas series del contrato de Futuros sobre Délar seran identificadas
con un simbolo o clave de pizarra que se integrara por la expresion: “DEUA” a la
que se agregaran la primera letra mas la siguiente consonante del mes de
vencimiento y los ultimos dos digitos del afio de vencimiento conforme al ejemplo

siguiente:
Simbolo o clave de Clave del Activo Mes de Afo de
pizarra del Contrato Subyacente Vencimiento vencimiento
de Futuro
DEUA AB04 DEUA AB = Abril 04 = 2004
DEUA MY04 DEUA MY = Mayo 04 = 2004
DEUA JNO04 DEUA JN = Junio 04 = 2004

4.6.2. Caracteristicas y Procedimientos de Negociacion

¢ Unidad de Cotizacion

Para la celebracion de contratos en el MexDer, la unidad de cotizacion del
precio futuro (es el precio por unidad de activo subyacente pactado en un contrato
de futuro al momento de la celebracién) estara expresada en moneda de curso
legal en los Estados Unidos Mexicanos denominada pesos, hasta en milésimas

($0.001) por dolar.
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e Puja

Es el multiplo minimo a ser utilizado para mejorar los precios al alza (en el
caso de una compra) o a la baja (en el caso de una venta) durante la negociacion
del contrato, entendiendo que cada precio se pacta con base en una unidad del
bien subyacente la cual se reflejara en fluctuaciones minimas del precio futuro de
una milésima de un peso ($0.001) por délar, que es la variacion minima permitida

en el movimiento del precio de una serie de contratos de futuros.
¢ Valor de la Puja por Contrato

El valor del cambio observado en el precio futuro de un contrato por una puja
es de $10.00 pesos, el cual resulta de multiplicar una Puja ($0.001) por el nimero
de unidades de activo subyacente (10,000 délares) que ampara el contrato.

* Mecanica de Negociacion

La celebracién de contratos de Futuros sobre Délar serd mediante
procedimientos electrénicos a través del Sistema Electrénico de Negociacion de el
MexDer, de acuerdo a las normas y procedimientos establecidos en su

Reglamento, sin perjuicio de la facultad de el MexDer de establecer alguna
mecanica distinta.

o Horario de Negociacion

El horario de negociacion de los contratos de Futuros sobre Délar sera en dias
habiles de las 7:30 horas a las 14:00 horas tiempo de la Ciudad de Meéxico,
Distrito Federal. Asimismo, se considerara como parte del horario, el periodo de
negociacion al precio de liquidacién diaria.
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e Horario de Negociacion a Precio de Liquidacion Diaria

El precio de liquidacion diaria sera calculado por el MexDer al cierre de cada
sesién de negociacion y permitira, la negociacién de contratos de Futuros sobre
Délar mediante la presentacion de Posturas en firme'® al precio de liquidacion
diaria por parte de los Socios Liquidadores y Operadores de el MexDer. El periodo
en el que el MexDer recibirda 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 negociacién y la fecha de vencimiento de cada serie del
contrato de Futuros sobre Doélar, seran dos dias habiles previos a la fecha de
liquidacién.

 Negociacion de Nuevas Series

En caso de que el mercado demande la disponibilidad de Contratos de Futuros
sobre Délar con fechas de vencimiento distintas, el MexDer podra listar nuevas
series para su negociacién. La negociacion, con vencimiento distinto o nueva
serie del ciclo del contrato de futuros, se iniciara el dia habil siguiente al de la

fecha de su anuncio a través de un boletin.

16 A aquella transaccion consistente en la presentacion de una Postura de compra o de venta en el Sistema Electrénico de
Negociacion que se perfecciona cuando el precio de una Postura de compra sea igual o mayor que el de una Postura de
venta o cuando el precio de una Postura de venta sea igual o menor que el de una Postura de compra.
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e Fecha de Liquidacion al Vencimiento

Es el dia habil en que son exigibles las obligaciones'’ derivadas de un contrato
de futuros conforme a las condiciones generales de contratacion. 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 Futuros
sobre 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.

4.6.3. Liquidacion Diaria y Liquidacion al Vencimiento
¢ Liquidacién al Vencimiento

El Cliente efectuara la liquidacién al vencimiento de las obligaciones relativas a
los contratos que mantengan abiertos, el dia habil siguiente a la fecha de

vencimiento.
 Procedimiento para la Liquidacion al Vencimiento

El dia habil siguiente a la fecha de vencimiento, los “Clientes con posiciones
cortas” tendran la obligacién de entregar en el horario, el Banco y la cuenta que le
indique el Socio Liquidador, el “monto en ddélares” que resulte de multiplicar los
dolares amparados por un contrato por el numero de sus contratos abiertos. En la
fecha de liquidacion, dos dias habiles después de la fecha de vencimiento, los
clientes con posiciones cortas tendran el derecho de recibir en moneda nacional
en el horario, el Banco y la cuenta convenida con el Socio Liquidador, la cantidad

17 El cliente tiene dos opciones para las posiciones de sus contratos:

a) Antes de la fecha de vencimiento puede realizar operaciones de cierre, para neutralizar sus contratos (vender los
contratos que compro y recomprar los contratos que vendio a precio de mercado) y no tener que entregar o recibir el
subyacente, lo Unico que pierdo o gana son los diferenciales por el precio que cobrd o pagé.

b) Mantener su posicion hasta el vencimiento y cumplir con la liguidacion del subyacente del contrato que corresponda. En
este caso, por la posicion larga se recibe el subyacente o se compensa de forma definitiva un diferencial de precio para
poder adquirirlo, y por la posicion corta se tiene que entregar el subyacente o compensar de forma definitiva el precio que
se hubiera cobrado.

95



que resulte de multiplicar el precio de liquidacion al vencimiento por el nimero de
délares que ampara un contrato por el nimero de contratos abiertos.

El dia habil siguiente a la fecha de vencimiento, los “Clientes con posiciones
largas” tendran la obligacién de entregar en “moneda nacional” en el horario, el
Banco y la cuenta que le indique el Socio Liquidador, la cantidad que resulte de
multiplicar el precio de liquidacion al vencimiento por el numero de ddlares que
ampara un contrato por el numero de contratos abiertos. En la fecha de
liquidacion, dos dias habiles después de la fecha de vencimiento, los clientes con
posiciones largas tendran el derecho de recibir en délares en el horario, el Banco
y la cuenta convenida con el Socio Liquidador, el monto que resulte de multiplicar
los délares amparados por un contrato por el numero de contratos abiertos.

El dia habil siguiente a la fecha de vencimiento, los “Socios Liquidadores”
tendran la obligacién de entregar en el horario y la cuenta del Banco Agente de
Asigna abierta en los Estados Unidos de América, el “monto en ddélares” que
resulte de multiplicar los doélares 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 numero de dodlares que ampara un contrato por el nimero de
contratos abiertos en posicion corta.

El dia habil siguiente a la fecha de vencimiento, los “Socios Liquidadores”
tendran la obligaciéon de entregar en “moneda nacional”, en el horario y la cuenta
del Banco Agente de Asigna abierta en México, la cantidad que resulte de
multiplicar el precio de liquidaciéon al vencimiento por el nimero de délares que
ampara un contrato por el nimero de contratos “abiertos en posicion larga”. En la
fecha de liquidacién, dos dias habiles después de la fecha de vencimiento, los
Socios Liquidadores tendran el derecho de recibir en el horario, el Banco en los

Estados Unidos de América y la cuenta convenida con Asigna, el monto en
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dolares que resulte de multiplicar los délares amparados por un contrato por el
total de los contratos abiertos en posicion larga.

¢ Liquidacion Diaria

Son las sumas de dinero que deban solicitarse, recibirse y entregarse
diariamente, segln corresponda, y que resulten de la valuacion diaria que realice
la Camara de Compensacion por las 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. 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 realizaran diariamente la liquidacion de sus
obligaciones conforme lo establece el Reglamento Interior de Asigna, quedando
incorporados en la misma, las pérdidas y ganancias, la actualizacion de las
Aportaciones Iniciales Minimas, la actualizaciéon del Fondo de Compensacion, los
intereses y, en su caso, las cuotas correspondientes. Es muy importante cumplir
con esta liquidacion diaria, sino ASIGNA puede exigir al intermediario con el que
se tenga la cuenta que cierre todas las posiciones. Por eso es importante que los
clientes estén enterados en todo momento de las posiciones y el tipo de contrato
que mantienen para evitarse sorpresas, ya que si no realizan los depdsitos
correctos que les indican el Socio Liquidador o el Operador, sus contratos pueden
ser cerrados.

¢ Calculo del Precio de Liquidacion Diaria

Finalizada una sesién de negociacién, el MexDer calculara los precios de
liquidacion diaria para cada serie, de acuerdo con el orden de prelaciéon y la
metodologia siguientes:

a) El calculo del precio de liquidacion diaria, en primera instancia, sera el precio
que resulte del promedio ponderado de los precios pactados en las operaciones
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de los contratos de futuros celebradas durante los Ultimos cinco minutos de la
sesion de negociacién por serie y ajustado a la puja mas cercana, conforme a

la férmula siguiente:

n
Y PiV
P[( - i=l
dVi
i=1
Donde:
PL,= Precio de liquidacion del contrato de Futuros sobre Délar en el
diat, redondeado a la puja mas cercana.
n = Namero de operaciones celebradas en los ultimos cinco minutos de
la sesion de negociacion.
Pi = Precio pactado.

Vi = Volumen pactado.

b) En caso de que no se hayan concertado operaciones durante el periodo que se
establece el precio de liquidacién diaria para cada serie sera 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 férmula siguiente:

_ Pclv+ Pvle

PL,
Ve + Vv
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Donde:

PL

¢ = Precio de liquidacion del contrato de Futuros sobre Dolar en el diat,

redondeado a la puja mas cercana.

PC = Precio de la(s) mayor(es) postura(s) y/o cotizacion(es) en firme de compra

vigente(s) al cierre.

PV = Precio de la(s) menor(es) postura(s) y/o cotizacién(es) en firme de venta

vigente(s) al cierre.

VC = Volumen de la(s) mayor(es) postura(s) y/o cotizacion(es) en firme de compra

vigente(s) al cierre.

VV = Volumen de la(s) menor(es) postura(s) y/o cotizacion(es) en firme de venta

c)

d)

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 futuros con misma fecha de vencimiento, el precio
de liquidacion diaria sera el precio futuro pactado en la ultima operacion
celebrada durante la sesion de remate.

Si durante la sesion de remate no se hubiese celebrado operacién alguna para
una fecha de vencimiento de un contrato de futuros, el precio de liquidacion
diaria sera el que resulte de la subasta convocada por el MexDer.

Si en la subasta, el mayor precio de compra resulta inferior al menor precio de
venta, el precio de liquidacion diaria sera el precio promedio ponderado por
volumen de las posturas y/o cotizaciones en firme vigentes al final de la sesién
de negociacion; conforme a la formula expuesta en el inciso b.

En caso de que no se hayan recibido posturas de compra y venta en firme
para la realizacién de la subasta, el precio de liquidacion diaria sera el que

resulte conforme a la formula siguiente:
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Donde:

PLj Precio de liquidacién del contrato de Futuros sobre Dolar en el diat,

redondeado a la puja mas cercana.

5 = Tipo de cambio spot 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 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

= 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 (Seccién de
Analisis y Valuacion de los Instrumentos de Deuda) por la Bolsa Mexicana
de Valores.

78

M

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

M = Numero de dias por vencer del contrato de futuros.

t = Dia de la valuacion o de liquidacion.
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No obstante en caso de que mas de una tercera parte de los formadores de
mercado consideren que el precio de liquidacién no refleja el precio que
prevalecia al cierre de la sesion, podran solicitar al oficial de negociacion que
convoque a una subasta para determinar el precio de liquidacién, el cual resolvera
si dicha solicitud es fundada o no. Si considera procedente la solicitud, el oficial de
negociacion convocara a la realizacion de una subasta extraordinaria para la
determinacion del precio de liquidacién, sujetandose los participantes en la misma
a las normas establecidas en el Reglamento Interior de el MexDer.

¢ Precio de Liquidacién al Vencimiento

Es el precio de referencia por unidad de activo subyacente que da a conocer la
Bolsa en la base al cual la Camara de Compensacion realiza la liquidacion de los
contratos de futuros de la fecha de liquidacion. El precio de liquidacion al
vencimiento sera calculado por el MexDer conforme a la metodologia empleada
para el calculo del precio de liquidacién diaria.

4.6.4. Posiciones Limite en Contratos de Futuros sobre Dolar
« Posiciones Limite en Posiciones Cortas o Largas y Opuestas

Las posiciones limite establecidas para el contrato de Futuros sobre Délar es el
numero maximo de contratos abiertos de una misma clase que podra tener un

cliente; de acuerdo con lo siguiente:

1. El nimero de contratos de la posicion larga menos el numero de contratos de
la posicion corta en valor absoluto, no podra ser mayor a 15,000 contratos para
toda la clase.
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2. El numero de contratos de la posicion larga mas el nimero de contratos de la
posicién corta, no podra ser mayor a 60,000 contratos para toda la clase.

Ple..
Instrumento Cortas Largas
DEUA ENO4 15,000
DEUA FB04 15,000
DEUA MRO04 22,500
DEUA ABO4 7,500

e 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.

Ple.:
Instrumento Cortas Largas
DEUA ENO4 20,000
DEUA FB04 15,000
DEUA MR04 17,500
DEUA ABO4 7,500

Las posiciones limite establecidas en este numeral podran ser revisadas vy,
consecuentemente, modificadas en términos de los Reglamentos Interiores de el
MexDer y Asigna.

« Posiciones Limite para las Posiciones de Cobertura

Los Clientes podran abrir posiciones largas y posiciones cortas que excedan
las posiciones limite con el Unico 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 Compensacién, la existencia de
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posiciones objeto de cobertura de riesgos a mas tardar el dia habil siguiente en
que excedan las posiciones limite.

Conforme a Reglamento, se entendera por posiciones de cobertura, la posicidn
corta o posicion larga que un cliente mantenga en la Camara de Compensacion
como posicién 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 Compensacién aceptara o negara 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 nimero de contratos
necesarios para cumplir con las posiciones limite bajo el entendido de que el no
realizar el cierre de los contratos que excedan la posiciéon limite, sera objeto de
sancion de acuerdo a lo dispuesto en el Reglamento Interior de la Camara de

Compensacion.

4.6.5. Eventos Extraordinarios
« Caso Fortuito o Causas de Fuerza Mayor

Cuando por caso fortuito o causas de fuerza mayor, resulte imposible continuar
negociando el délar, el MexDer y Asigna podran suspender o cancelar la
negociacion y la compensacion y liquidacion, respectivamente, del contrato y
estaran facultadas en términos de sus respectivos Reglamentos para determinar
la forma de liquidacion de los contratos vigentes hasta ese momento, procurando
en todo caso salvaguardar los derechos adquiridos por los Clientes.
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« Situaciones de Contingencia

En caso de que el MexDer declare una situacion de contingencia, podran ser
modificados tanto el horario de remate como el mecanismo de operacion de
acuerdo con lo establecido en los Manuales de Contingencias de el MexDer y

Asigna.

4.7. Cotizacion del Precio del Délar

Para poder efectuar operaciones, o bien localizar el precio del futuro sobre
délar en el MexDer, es necesario conocer el significado de cada uno de los
valores e informaciones que se publican. Como se presenta en el cuadro 12

Cuadro 12. Futuros sobre Délar

a)
MexDer Futuros
b) c)
Dolar 10,000 USD Valor Subyacente: 11.3887
e) f) ) h) i) i) k)
Apertura  Minimo Maximo Cierre Cambio Vol. IntAb.
d)
MAY 04 0.0000 0.0000 0.0000 11.4630 0.032 0 254
JUN 04 0.0000 0.0000 0.0000 11.5160 0.031 0 648
JUL 04 0.0000 0.0000 0.0000 11.5820 0.029 0 210
AGO 04 0.0000 0.0000 0.0000 11.6360 0.028 0 308

Fuente. Periédico “El Economista” Publicado el 7 de Mayo de 2004

Asi se leen:

a) Bolsa donde cotiza.
b) Nombre del contrato.
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¢) Tamano del contrato.

d) Diferentes meses de vencimiento.

e) Es el precio con el que inicio actividades el contrato.

f) Es el precio mas bajo que alcanzé durante la jornada.

g) Es el precio mas alto que alcanz6 durante la jornada.

h) Es el valor con el cual finaliz6 la jornada.

i) Es la variacion del precio de cierre con su anterior cotizacion.
j) Es el nimero de contratos negociados en la jornada.

k) Es el monto de contratos comprometidos a entregarw.

18 Un contrato se mantiene abierto mientras no se efectie su liquidacion, es decir, realizar la operacion contraria que

cancela cualquier obligacion y derecho adquiridos sobre el contrato, y que da como resultado una utilidad o pérdida.
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4.8. Resumen Capitular

Un Contrato de Futuros es un acuerdo para comprar o vender un activo
subyacente (dolar), a un cierto precio, cuya liquidacion es en una fecha futura. Al
ser negociado en Bolsa implica que es un contrato estandarizado en plazo, monto,
cantidad y solo el precio es negociado. Los precios en el Mercado de Futuros
dependen del precio del subyacente en el mercado a contado, el tiempo no es un
factor de riesgo a futuro, ya que la operacién no trasciende mas alla del momento
en que se realiza.

Estas operaciones presentan un gran apalancamiento, ya que los pagos o
depésitos que ambas partes realizan no equivalen al valor total del subyacente, y
para poder iniciar cualquier operacion se requieren uUnicamente de un margen
inicial llamado en México Aportacion Inicial Minima que generalmente fluctua entre
el 2 al 10% por contrato, la cual se cubre en el mismo dia en que se establece la
posicion con base en los riesgos de probables pérdidas. A su vez el intermediario
puede solicitar una cantidad igual o mayor, dependiendo de la calidad crediticia
del cliente, esta cantidad es denominada Excedente de Aportacion Inicial Minima
que varia de 0% al 100% de la AIM por contrato. Sin embargo existe otro tipo de
margen conocido como margen de mantenimiento el cual representa la cantidad
minima que debe mantenerse en garantia una vez que se establece la posicion,
este margen, por lo general representa el 75% del margen inicial.

Las ventajas de utilizar este tipo de contrato es que nos permite fijar un tipo de
cambio de compra y/o venta, es una excelente herramienta para cubrir el riesgo
cambiario y es ideal para utilizarse como medio de cobertura si se es importador
o exportador, al contar con coberturas de futuros sobre dolar es posible negociar
créditos con términos mas favorables e incluso incremento en las lineas de
crédito. Cuando se efectlian transacciones comerciales en los que se encuentran
implicados dos o mas paridades cambiarias, siempre existe el riesgo de
movimientos adversos que ponen en peligro el éxito de las transacciones. Para
efectuar una cobertura de futuros sobre délar es necesario conocer el tipo de

106



riesgo al que se esta expuesto, el monto y la fecha. Con esto se trata de
minimizar el riesgo de posibles fluctuaciones adversas en los precios, que
pudieran ocurrir desde el momento en que se adquiere la cobertura.

Para que una persona pueda celebrar un contrato de futuros se debera sujetar
a los derechos y obligaciones, asi como a los términos y condiciones que
establece el Mexder. Las condiciones generales de contratacion de cada clase
especificaran al menos los elementos siguientes: activo subyacente y unidades
que ampara un contrato, ciclos de los contratos de futuro, simbolo de cotizacién y
puja, mecanica y horario de negociacién, fecha de vencimiento, fecha de inicio de
negociacién de las nuevas series de contratos de futuros y limites a las
posiciones, ultimo dia de negociacion, fecha de liquidacion y forma de liquidacion.
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CASO PRACTICO

Las fluctuaciones del tipo de cambio peso/délar 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 sobre Dodlar. Ante este
contexto planteamos la siguiente situacion empresarial:

El 14 de Abril de 2004, una empresa mexicana ordena mercancias para
insumos por 1,000,000 USD que debe liquidar dentro de los préximos 60 dias, es
decir, el 14 de Junio 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 $13,000,000.00 MXP.

El tipo de cambio peso/délar spot el 14 de Abril de 2004 es de $11.4490, a la
vez el Mercado Mexicano de Derivados, cuenta con contratos listados de Futuros
sobre Doélar y el precio en este momento a futuro del contrato es de $11.5160. El
vencimiento de la serie DEUA JUNO4 es el 14 de junio, finalmente, la tasa de
interés en México es de 6.75% (TIIE 28 dias + 3 puntos porcentuales) y en
Estados Unidos de 8.65% (T-Bills).

La carta de crédito ha creado un pasivo a corto plazo en moneda extranjera, y
por lo tanto, existe el riesgo cambiario ya que la deuda podria no ser cubierta con
los ingresos en pesos si el délar se aprecia ante el peso mexicano durante el
plazo acordado de liquidacién. En caso de una apreciacion la posicién “corta” en
doblares puede ocasionar:

1. Que el capital de trabajo no sea suficiente para cubrir los compromisos
financieros.

2. Alterar el margen de ganancia esperada.

3. No poder cubrir el adeudo en délares.
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Lo anterior puede apreciarse en el perfil financiero de la empresa ante
movimientos en el tipo de cambio. Esto es, los ingresos de sus ventas estan en
pesos y en 2 meses recibira $13,000,000.00 MXP y sus costos estan en dblares y

debe 1,000,000 USD al 12% a pagar en 2 meses. Ver cuadro 13:

Cuadro 13. Perfil Financiero de la Empresa

Peso/Délar | Ingresos MXP | Gastos MXP Utilidad MXP
$11.00 | $13,000,000.00 | $11,220,000.00 $1,780,000.00
11.15 13,000,000.00| 11,373,000.00 1,627,000.00
11.30 13,000,000.00 | 11,526,000.00 1,474,000.00
11.45 13,000,000.00| 11,679,000.00 1,321,000.00
11.60 13,000,000.00| 11,832,000.00 1,168,000.00
11.75 13,000,000.00 | 11,985,000.00 1,015,000.00
11.90 13,000,000.00| 12,138,000.00 862,000.00
12.05 13,000,000.00| 12,291,000.00 709,000.00
12.20 13,000,000.00 | 12,444,000.00 556,000.00

Como los ingresos de las ventas del importador estan en pesos corre el riesgo
de esperarse a vencimiento y comprar los délares necesarios para pagar su

deuda, ya que si al vencimiento el peso se deprecia enfrentara pérdidas.
Ante estas circunstancias, el importador tiene tres alternativas:

1. Esperar hasta el 14 de Junio 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. Ver cuadro 14.

2. Solicitar un crédito en pesos para adquirir los délares en el mercado spot el
14 de Abril, 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 14 de
Junio se retiran los dolares y se pagan tanto la deuda en délares como la deuda
en pesos. Ver cuadro 15.

3. Realizar una cobertura en el MexDer con una posicién “larga”, debido a que
esta comprando délares a futuro, ya que esta “corta” en el subyacente, es decir,

no tiene délares para cubrir la deuda dentro de dos meses. Ver cuadro 16.
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Cuadro 14. No cubrirse

Escenario Depreciacién Estabilidad Apreciacion

Tipo de Cambio a los 60 dias $12.1014 $11.4490 $11.2253

Ingresos por ventas en productos en

MXP 13,000,000.00 | 13,000,000.00 13,000,000.00
(-) | Pago de Insumos a los 60 dias 12,101,400.00 | 11,449,000.00 11,225,300.00
(=) | Utilidad $898,600.00 | $1,551,000.00 $1,774,700.00

En este cuadro se puede observar que el riesgo que se corre con una

depreciacién nos generaria una utilidad de $898,600.00 al comparar el pago de

los insumos contra los ingresos obtenidos. En caso contrario, si se generara una

apreciacion del peso frente al délar, se tendria que desembolsar menos pesos por
doélar y nos garantizaria un incremento en la utilidad por $1,774,700.00

Cuadro 15. Financiar la compra de dolares hoy

Escenario Depreciacion Estabilidad Apreciacion
Tipo de cambio a los 60 dias $12.1014 $11.4490 $11.2253
Ingreso por venta de productos en MXP 13,000,000.00 13,000,000.00 13,000,000.00

(-) | Pago de insumos a los 60 dias 11,449,000.00 11,449,000.00 11,449,000.00
1,000,000 usd x 11.4490

(+) | Intereses ganados por invertir en E.U. 174,260.16 164,865.60 161,644.32
1,000,000 usd al T.C.(.0865/360 x 60)

(-) | Intereses pagados por préstamo en pesos 186,618.70 186,618.70 186,618.70
1,000,000 usd a 11.4490 (.0975/360 x 60)

(=) | Utilidad $1,538,641.46 $1,529,246.90 $1,526,025.62

Se puede observar que las utilidades disminuyen cuando el peso se aprecia y

aumentan cuando el peso se deprecia, sin embargo, aun cuando se esta

reduciendo el riesgo de la variacion del tipo de cambio, esto no representa una

alternativa redituable, es decir, la ganancia financiera de la inversién no

representa gran ayuda para cubrir el costos del préstamo ya que la tasa de interés
de inversion es baja.
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Cuadro 16. Comprar contratos de futuros sobre ddlar en el MexDer

Deuda en dolares

Precio del contrato en ddlares
Numero de contratos

1,000,000 usd / 10,000 usd x contrato
Aportacioén Inicial Minima
3,800.00 x 100 contratos

Precio del futuro mxp/usd

Interés de Asigna (tasa de reporto)
6.02%/360 x 60

Interés generado por Asigna
(380,000.00 x 1.003) - 380,000.00

1,000,000

10,000
100

380,000.00

11.516
1.0033

1.254.00

Devolucién de Asigna Depreciacion Estabilidad Apreciacion
T.C. Futuro $11.52 $11.52 $11.52
(-) T.C. Spot 12.1014 11.449 11.2253
(=) | Variacién 0.585 -0.067 -0.291
(x) | Inversion por los 100 contratos 1,000,000 1,000,000 1,000,000
(=) | Ganancia o Pérdida 585,400.00 -67,000.00 -290,700.00
(+) | Aportacion Inicial Minima 380,000.00 380,000.00 380,000.00
(+) | Interés generado por Asigna 1,254.00 1,254.00 1.254.00
(=) | Dev. de Asigna $966,654.00 $314,254.00 $90,554.00
Escenario Depreciacion Estabilidad Apreciacién
T.C. Spot después de 60 dias $12.10 $11.45 $11.23
Ingreso por ventas en productos en MXP 13,000,000.00 13,000,000.00 13,000,000.00
(-) | Aportacién Inicial Minima 380,000 380,000 380,000
(+) | Devolucion de Asigna via socio liguidador 966,654 314,254.00 90,554.00

Costo USD
1,000,000 usd al T.C.
Utilidad

12,101,400.00

11,449,000.00

11,225,300.00

$1,485,254.00

$1,485,254.00

$1,485,254.00

Se puede observar que al adquirir contratos de futuros de divisas, el beneficio

obtenido es el mismo en cualquiera de los escenarios, de tal manera que el riesgo
cambiario se elimina, garantizando asi una utilidad media. Sin embargo, aqui solo

se presentan 3 escenarios, lo cual no es comun en la operacién, ya que

normalmente la volatilidad del tipo de cambio es mayor. Ante tal situacién, se

expone de manera mas amplia el mismo caso exclusivamente con futuros del tipo

de cambio.
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Peso/Délar | Ingresos MXP Gastos MXP AlM Dev. Asigna Deuda USD Utilidad MXP
$11.0000 $13,000,000.00 | $11,220,000.00 | $380,000.00 | $-134,746.00 | $11,000,000.00 | $1,485,254.00
11.1500 13,000,000.00 11,373,000.00 380,000.00 15,254.00 11,150,000.00 1,485,254.00
11.2253 13,000,000.00 11,449,806.00 380,000.00 90,554.00 11,225,300.00 1,485,254.00
11.3000 13,000,000.00 11,526,000.00 380,000.00 165,254.00 11,300,000.00 1,485,254.00
11.4490 13,000,000.00 11,677,980.00 380,000.00 314,254.00 11,449,000.00 1,485,254.00
11.6000 13,000,000.00 11,832,000.00 380,000.00 465,254.00 11,600,000.00 1,485,254.00
11.7500 13,000,000.00 11,985,000.00 380,000.00 615,254.00 11,750,000.00 1,485,254.00
11.9000 13,000,000.00 12,138,000.00 380,000.00 765,254.00 11,900,000.00 1,485,254.00
12.0500 13,000,000.00 12,291,000.00 380,000.00 915,254.00 12,050,000.00 1,485,254.00
12.1014 13,000,000.00 12,343,428.00 380,000.00 966,654.00 12,101,400.00 1,485,254.00
12.2000 13,000,000.00 12,444 000.00 380,000.00 1,065,254.00 | 12,200,000.00 1,485,254.00

Lo anterior se puede apreciar de manera comparativa en los beneficios de
cada alternativa.

ALTERNATIVA 1 ALTERNATIVA 2 ALTERNATIVA 3
COMPRAR DOLARES COMPRA DE
CONCEPTO NO CUBRIRSE E INVERTIR FUTUROS
Depreciacion del peso a $12.1014 $898,600.00 $1,538,641.46 $1,485,254.00
Estabilidad del peso a $11.4490 $1,551,000.00 $1,529,246.90 $1,485,254.00
Apreciacion del peso a $11.2253 $1,774,700.00 $1,526,025.62 $1,485,254.00

Se puede concluir que la alternativa 3 representa una seguridad al garantizar
un tipo de cambio fijo sobre todo cuando el peso se esta depreciando frente al
délar, eliminando las posibilidades de pérdidas o incumplimiento de pagos por

esta variacién en el tipo de cambio.
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CONCLUSIONES

Como se planted al inicio, el objetivo de esta tesis es presentar una vision
global de por qué, para qué y como se puede utilizar los contratos de futuros
sobre dolar.

De igual forma, la finalidad de esta tesis es mostrar al lector que el MexDer le
ofrece al empresario una alternativa de cobertura de riesgo en cuanto a sus
deudas y operaciones en moneda extranjera ante posibles cambios en la situacion

econémica del pais.

Ambos aspectos se cumplieron en el caso presentado, ya que los efectos de
un movimiento depreciatorio en el tipo de cambio del peso frente al ddlar en una
empresa importadora que tenga una deuda en doélares se veria perjudicada ya
que sus pasivos se encarecerian. Es dificil pensar que el peso pueda llegar a
ganar terreno frente al ddlar en el corto plazo, porque la mayoria estamos
acostumbrados a pensar solamente en depreciaciones de nuestra moneda, sin
embargo, con un buen comportamiento de la productividad de la economia
nacional, esto puede suceder y es observado en muchos paises con sus
respectivas monedas.

Los mercados financieros se ven envueltos en desajustes que provocan
pérdidas potenciales a los inversionistas y como una manera de protegerse de
éstos se crean instrumentos que cubren el riesgo de incurrir en estas pérdidas.
Una de las claves para tener éxito al invertir es tener plena conciencia y
conocimiento de la relacién riesgo - rendimiento que estamos dispuestos a asumir
y recordar que uno de los principios econdémicos dicta que no hay nada gratis,
refiriéndose a que invertir en un activo significa dejar de invertir en otro, es decir,
el costo de oportunidad.

La globalizaciéon implica que cada dia México realice un mayor numero de
transacciones tanto de bienes como de servicios. Debido a que Estados Unidos es

nuestro socio comercial mas representativo tanto en valor como en volumen, la
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mayor parte de nuestras compras/ventas se cotizan en délares. Por ejemplo, un
importador que compra mercancias en délares querra cubrir sus pagos de manera
que su valor en pesos sea conocido, o al menos tenga un valor maximo, ya que
los ingresos de sus ventas estan en pesos mientras que sus costos estan en
dolares. Por su parte, el exportador también necesita dicha informacion, ya que
los ingresos de sus ventas estan en dolares y sus costos en pesos. Por tanto, una
de las preocupaciones de las tesorerias de las empresas es cual sera el valor del
tipo de cambio peso/délar en una fecha futura.

El MexDer esta abierto a toda persona fisica o moral que busca cubrirse del
riesgo que se origina de cualquier operacién financiera en moneda extranjera, el
caso de los grandes corporativos mexicanos sus operaciones son por lo regular
de un volumen considerable, el costo de apertura que ofrecen los contratos de
futuros representa un porcentaje minimo con relaciéon a la pérdida que se puede
obtener si no se utilizan los beneficios de éstos. Sin embargo, si pensamos en las
pequefias y medianas empresas y en las personas fisicas que se interesen en la
utilizacion de estos contratos, tal vez les resulte caro el valor del contrato en
relacién a las operaciones que realicen y las necesidades que resulten de dichas
operaciones.

Por consiguiente, el contrato de futuros sobre doélar cotizado en el MexDer,
cubre los riesgos de fluctuaciones cambiarias del precio del dolar, pues siempre
se pagara la deuda a un tipo de cambio fijado en el contrato de futuros. Por ello es
importante emplear los futuros sobre el tipo de cambio, ya que ademas de
proporcionarle el beneficio de conocer a futuro el posible destino del mismo, le
ayuda a minimizar el riesgo cambiario que se tenga sobre la operacién
conociendo con anticipacion la cantidad que se tiene que pagar al vencimiento del
contrato o antes si asi se desea y de esta manera el inversionista podra conocer

cual sera el posible beneficio o pérdida que se obtendra, y asi saber que tanto se
desea arriesgar.
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RECOMENDACIONES

El Mercado Mexicano de Derivados es una excelente herramienta para que los
empresarios puedan cubrirse contra el riesgo ante cualquier movimiento adverso
en el tipo de cambio peso/ddlar por lo siguiente:

1. Se fija el tipo de cambio a la fecha de contratacion.

2. No se tiene que desembolsar el valor total del contrato ya que solamente se
entrega un porcentaje (que generalmente va del 5 al 10%) lo que permite
que el empresario cuente con capital de trabajo para realizar otras
actividades.

3. Como es un mercado en constante crecimiento los costos se van
reduciendo conforme aumentan las operaciones.

4. Al contar con una camara de compensacion se asegura el cumplimiento de
todas las operaciones que ahi se realicen por lo que el mercado es seguro.

5. Esideal si se tienen operaciones o deuda en moneda extranjera.

6. Ayuda a resolver el problema de liquidez de las empresas.

7. Evita el proceso de conversidn de tesoreria en délares, asi como minimizar
el endeudamiento a corto plazo.

8. Acceso directo al mercado de divisas, ya que los contratos de délares al
vencimiento se liquidan en especie (se entregan los délares).

En el MexDer hoy en dia es posible cubrir el riesgo cambiario de los préximos
tres afios, lo cual abre posibilidades para que los empresarios mexicanos puedan
tener tranquilidad de participar en un proyecto de aqui al mes de diciembre del
afio 2006, filando desde hoy un tipo de cambio que pagara o recibira en el futuro.
Como se puede apreciar en el cuadro Fechas de Vencimiento y Liquidacion de
Futuros sobre Délar.
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Fechas de Vencimiento y Liquidacion de Futuros sobre Dolar

Clase Serie Fecha de Fecha de
Vencimiento Liquidacion
DEUA ENO4 19/ENE/2004 21/ENE/2004
DEUA FB0O4 16/FEB/2004 18/FEB/2004
DEUA MRO04 15/MAR/2004 17/MAR/2004
DEUA AB04 19/ABR/2004 21/ABR/2004
DEUA MYO04 17/MAY/2004 19/MAY/2004
DEUA JNO4 14/JUN/2004 16/JUN/2004
DEUA JLO4 19/JUL/2004 21/JUL/2004
DEUA AG04 16/AG0/2004 18AG0/2004
DEUA SP04 13/SEP/2004 15/SEP/2004
DEUA OCo04 18/0CT/2004 20/0CT/2004
DEUA NVO04 15/NOV/2004 17/NOV/2004
DEUA DC04 13/DIC/2004 15/DIC/2004
DEUA ENO5 17/ENE/2005 19/ENE/2005
DEUA FBO5 14/FEB/2005 16/FEB/2005
DEUA MRO05 14/MAR/2005 16/MAR/2005
DEUA ABO5 18/ABR/2005 20/ABR/2005
DEUA MYO05 16/MAY/2005 18/MAY/2005
DEUA JNO5 13/JUN/2005 15/JUN/2005
DEUA JLO5S 18/JUL/2005 20/JUL/2005
DEUA AGO05 15/AG0O/2005 17/1AGO/2005
DEUA SP05 19/SEP/2005 21/SEP/2005
DEUA 0OC05 17/0CT/2005 19/0CT/2005
DEUA NVO05 14/NOV/2005 16/NOV/2005
DEUA DCO05 19/DIC/2005 21/DIC/2005
DEUA ENO6 16/ENE/2006 18/ENE/2006
DEUA FBO6 13/FEB/2006 15/FEB/2006
DEUA MRO06 13/MAR/2006 15/MAR/2006
DEUA ABO6 17/ABR/2006 19/ABR/2006
DEUA MYO06 15/MAY/2006 17/MAY/2006
DEUA JNO6 19/JUN/2006 21/JUN/2006
DEUA JLO6 17/JUL/2006 19/JUL/2006
DEUA AGO06 14/AG0O/2006 16/AGO/2006
DEUA SP06 18/SEP/2006 20/SEP/2006
DEUA OC06 16/0CT/2006 18/0CT/2006
DEUA NV06 13/NOV/2006 15/NOV/2006
DEUA DCO06 18/DIC/2006 20/DIC/2006

Fuente. http://www.mexder.com.mx 30 de Marzo 2004
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