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OBJETIVO GENERAL:

Es acentuar el conocimiento financiero partiendo de un ambito general para lograr
asi una vision de fuentes de financiamiento a través del Mercado de Derivados
{MexDer), conocer diferentes esquemas de inversién de la actualidad como son los
derivados (Opdones, Futuros, Swaps, Warrant.), estrategias, administrar, controlar
y manejar los tipos de riesgo que existen.

OBJETIVOS PARTICULARES:

> Describir la evolucién, estructura, definicion e importanda de los productos
derivados.

» Analizar el funcionamiento y los diferentes tipos de futuros que existen.

» Mencionar los diferentes tipos de opciones que existen, asi como sus
caracteristicas y los modelos que se utilizan para determinar su precio.

> Indicar como se define un Swap, asl como sus objetivos, desventajas y
ventajas.

» Describic la evoludén, caracteristicas y funcionamiento de los Warrants en
México.

HIPOTESIS:

Analizar la naturaleza y fundonamiento del Mercado de Derivados conocido en
México como MexDer, y de los instrumentos finanderos que lo componen. Su
relativa novedad y el proceso de permanente cambio en el que estas operaciones
se realizan en dicho mercado. Asl como de sus usos y benefidos que éstos
propordona.
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INTRODUCCION

El campo de las inversiones, ha experimentado varios cambios en las Gltimas dos décadas.
Ello se debe a Ia inclusién de nuevos instrumentos, la creacidn de diferentes estrategias de
mercado y los actuales avances tecnolégicos.

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

Los productos derivados son una de las herramientas de las llamadas flnanzas
internacionales, su éxito es que pemmiten cubrir una pare de los riesgos finandieros a que
estdn expuestos las instituciones y las personas. chhos riesgos son causados por
movimientos en los precios en los llamados productos subyacentes: tasas de interés, tipos de
cambio, indices inflacionarios, bienes, etc. De los productes subyacentes se orlginan los
lamados productos dertvados, ya que su valor como la misma palabra lo dice deriva del
valor del subyacente,

Asi los productos derivados han surgido en respuesta a la necesidad de adminisbar y cubrir
algunos tipos de riesgo financiero experimentandc un gran crecimiento a partir del derrumbe
del sistema de tipo de cambio fijo y su situacién por una variable que hoy impera.

Las ventajas de los productos derivados son varias, encontrandose entre 1as mas relevantes;
el poder utilizarlos como seguros para fijar precios, con objeto de protegerse de movimientos
en los preclos de los subyacentes, disminuyendo asi el riesgo y el impacto econémico para el
nversionista.
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Por lo que debido a las ventajas que pueden ofrecer los derivados es por la que cada dia se
incrementan mas en el mundo el nimero de operaciones que implican el uso de éstos
productes derivados.

Por lo anterior, en él capitulo 1 se describird sobre los mercados de derivados, asi como su
definicién e importancia que tienen estos mercados especializados dentre del entomo global.
Ademas para el caso de la economfa mexicana con el Mercado Mexicano de Derivados
(MEXDER), que cuenta con este tipo de Instrumentos financleros en sus operaclones. Su
dasificacién y estructura de dicho mercado, asfi como sus autoridades reguladoras y
operadoras.

En &l capitulo 2 el cual se refiere al funcionamiento del Mercado de Futuros en el cual se
trataran los contratos de Forwards y'-ﬁjturos, sobre el proceso de cobertura, de la
determinacidn del predo del futuro; sobre indices accionarios, tasas de interés, tipos de
camblo, etc. La valuacién de los futuros. Esto es con la finalidad de comprender sobre el
tema de las opcones que se presentara en capitulos posteriores, Lo cierto es que cuanto
mejor se comprenda todo ko relacionado con los futuros, mejor se podra determinar, segin
las circunstancias del mercado y sus objetivos especificos, ya que con estos instrumentos
financieros se negocian las opciones,

Para &l capltulo 3 el tema central son las Opclones, en particular las opciones sobre divisas,
tasas de interés, las opciones de contratos de futuros. Se explican en un lenguaje sencillo lo
que son las opciones, cuales son os tipos de opciones que se negocian (las de compra o call
y las de venta o put), cbmo se determinan los precios de las opciones (primas') a través del
Modelo Black and Scholes y del Método Binomial. Ademas de los diversos factores y
estrategias que infiuyen en elios.

! Prima es la cantidad pagada por 1a opcién
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En resumen, los capitulos 4 y 5 se mencionan las caracteristicas generales de los Swaps y de
los Warrants, asl como de su nomenclatura de cada uno de estos instrumentos derivados
financleros. Ademas de su emisién y evolucidn histdrica en México.

Ei capftulo 4 se mencionard los objetivos, ventajas, desventajas, caracteristicas y tipos de
Swaps que existen.

En el capitulo 5, se describira la evolucién histdrica, caracteristicas y descripcién de la forma
de como operan los Warrants en México.

Finalmente se describiran cuales fueron las conclusiones a las que se flego basandose en el
estudio de este tema.
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CAPITULO 1. - EL MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS.

1. INTRODUCCION

En 1948, la aldea de Chicago recibfa con frecuencia vagones llenos de maiz, trigo y avena
procedentes de las praderas de los Estados Unidos. En la misma época, el canal Michigan ~
Ilinois se abrid al comercio; se construyd el primer silo® para granos a granel acconando a
vapor; los ferrocarriles empezaron a transportar granos, y el primer buque transoceanico
llegé a Chicago.

Chicago se habia convertido en un punto estratégico para la oferta y la demanda, pero
carecia de un mercado organizado. Los agricultores se veian obligados a trasladar sus
productos de molino a molino, de un silo a otro, y de un punto de embarque a otro en
busca de compradores. Ademas, debido a que no existian normas de pesos y medidas, se
producfan amargas disputas entre los vendedores y [os compradores.

A veces un producto abundaba, mientras que otras veces escaseaba, y habla grandes
fluctuaciones en los precios. Los precios de articulos de consumo tales como el pan y la
harina sublan y bajaban con el aumento o la escasez de las materias primas. Para proteger
de los camblos en los predios los comerciantes pagaban a los productores precios mas bajos
y compraban a los consumidores precios mas altos.

En ese mismo afio, 82 comerdantes de Chicago fundaron la Bolsa de Comercio de Chicago
(CBOT), Graclas a los esfuerzos de esa nueva entidad, se establedd un peso estdndar medido
en bushels* para cada tipo de grano. Esto hizo posible medir los granos mas répidamente y
oonmésexacttmdydrommosoportunldadesaprécucasdudosasporpartedebs
compradores y los vendedores. Al mismo tiempo, se elaboraron normas de calidad y

2 Silo; es un hoyo subtaréneo donde se geardan ciertos frutes para su conservacion
? Bushel; medida de dridos (34, 24 litros)



ANALISIS Y EVALUACION ECONOMICA — FINANCIERA DE LOS
PRODUCTOS DERIVADOS EN ELL MEXDER

procedimientos de inspeccidn que fueron adoptados en todo el mundo vy sirvieron como
base para la creacién del Departamento de Agricultura actual de los Estados Unidos.

Poco después de haberse establecido la CBOT, se empezaron a utilizar contratos llamados
“por llegar”. Estos contratos hicieron posible tanto [os comerciantes como cualquier otra
persona pudieron contratar compras y ventas a plazo. Esto dio origen a un mercado
continuo para la produccibn de granos de los agricultores en épocas en que las
instalaciones de almacenamiento estaban llenas o0 en las condiciones en el iago no
permitfan el traslado de los productos.

Los especuladores ayudaron a que el mercado adquiriera liquidez. Compraban grancs
cuando la oferta excedia las necesidades del momento, con la esperanza de obtener
ganancias en una venta futura. También vendian grano cuando los compradores necesitaban
un precio fijo para entrega en el futuro, con la esperanza de luego comprar el grano fisico a
un precio mas barato. Estas transacciones redujeron la volatilidad de los precios y, a medida
que los contratos para entrega futura se perfeccionaron, hasta convertirse en los contratos
de futuros actuales, las cotizaciones de Chicago se convirtieron en cuota de referencia para
los precios de os granos en todo el mundo.

1.2 DEFINICION

Los Instrumentos derivados son denominados a todos aquellos activos finanderos o
materiales, cuyo valor dependa del precio o cotizacion hoy, del instrumento empleado como
valor de referencia (subyacente) y que son normmalmente, acdones que cotiza en bolsa, las
canastas de titulos de deuda y los indkes de precio, pero puede realizarse también a divisas,
metales, tasas de interés y cualquier otro tipo de valor o mercancia, que son vendidos en
contratos a futuro ya sean en mercados organizados.
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En México, las autoridades (Banco de México y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico),
se reservan el derecho de organizar a estas operaciones, dentro de la clasificacién de
operaciones internacionales en mercados reconocidos, con autorizacion para operar con tal
caracter y consideran a la especulacién y la incertidumbre financlera como los elementos a
considerar para promover su desarrollo dentro del sistema financiero mexicano.

Algunas funciones de los productos derivados son: asegurar los precios futuros en aquellos
mercados con precios altamente variables, reducir costos de transacdén y costos de
reasignacion de activos, neutralizar el riesgo de movimientos adversos en las tasas de interés,
del nivel de !a bolsa, del precio de una materia prima como el petrdleo, del precio de una
divisa extranjera a la empresa exporta o importa, el emitir deuda a tasas variables o
cualquier otra variable exdgena que afecta los resultados de una empresa.

La aplicacién de los instrumentos derivados abarca todas las areas de actividad financlera,
industrial o de servicios de una empresa, espedalmente las operacicnes de cobertura o
neutralizacién del riesgo de mercado.

Este riesgo puede traer muchas formas, como el riesgo de tasas de interés, el rlesgo de
variacién en el precio de las materias primas que tiene un productor ¢ consumidor, el riesgo
de tipo de cambio que tiene un exportador, importador o Inversionista en palses extranjeros o
en los mercados nacionales y los camblos de las acclones o titulos de deuda de los portafolios
de los inversionistas.

1.3 IMPORTANCIA

La importancia de las operaciones financieras derivadas en México se hizo evidente a finales
de la década de los setenta. En 1978 se comenzaron a cotizar contratos futuros sobre el tipo
de camblo peso/ddlar, los cuales se suspendieron en 1982 debido al decreto de control de
cambios. En 1983 la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) listd futuros sobre acdones
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individuales y petrobonos que registraron operaciones hasta 1986. En 1987 se suspendio esta
negociacién debido a problemas de caracter prudencial.

El Gobiemo Federal ha emitido diversos instrumentos hibridos de deuda gque incorporan
contratos forward para la valuacién de cupones y principal, lo cual permite indizar los valores
nominales a distintas bases. Estos insttumentos han sido importantes para la constitucion de
carteras, aunque no tuvieron liquidez en los mercados secundarios, excepto para reportes.
Entre los principales destacan:
s Petrobones (1977 a 1991) indexados al petrdleo calidad Istmo
» Pagafes (1986 a 1991) indexados al tipo de cambio controlado
= Obligaciones y/o pagarés indexados emitidos en el sector privado
¢ A principios de 1987 se reinicid la operacién de contratos diferidos sobre el tipo de
cambio peso/délar, por medio de contratos de cobertura cambiaria de corto plazo
registrados ante Banco de México.
+ Los Bonos Brandy, resultantes de la renegociacion de la deuda externa del sector
publico, en 1989, Incorporan una ddusula de recompra, que es una opcion ligada al
promedio de predo del paetrdleo Istmo.

En |2 década de los noventa se negociaron contratos forward OTC (over the counter) En
Estados Unidos existe un mercado OTC en el cual se negocian bonos, productos derivados y
acciones de empresas, el cual tiene requisitos de cotizacin mas flexibles que las grandes
botsas de valores. En Mé&dco, éste mercado se refiere a la compraventa a futuro de délares,
tasas de interés y otros instrumentos autotrizados, realizados directamente entre participantes
e intermediarios, entendiéndose como participantes a las personas fisicas nadonales y
extranjeras y como intermediarios a las instituciones de crédito o casas de bolsa que obtienen
autorizaclén por escrito del Banco de México para realizar la compraventa de tftulos
gubermamentales pactados en forma interinstitucional sin un marco operativo formal.
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A partir de octubre de 1992 la BMV inicié la operacion de "titulos opcionales”. Esa es la
denominacién que las autoridades financieras le dieron a los instrumentos que se conocen
intermacionalmente como warrants. Estos instrumentos conceden a su tenedor el derecho,
aunque no la obligacién, de comprar o vender otro titulo, canasta de titulos o un indice de
precios. Al igual que las opdones, pueden ser titulos de venta (put) o de compra (call) y se
ejercen en especie o efectivo, de acuerdo con las estipulaciones del acta de emisidn. Entre
1992 y 1994 se listaron en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de Londres, warrants sobre

acciones e indices accionarios mexicanos.

A finales de 1992 se inicid la negodacién de opciones sobre ADR's (American Depository
Receipt; recibo de depdsitos estadounidense) de Telmex L en el Chicago Board Options
Exchange (CBOE). En 1994 se operaban diversas opciones sobre acciones mexicanas en e
CBOE, American Stock Exchange (AMEX), New York Options Exchange (NYOE), New York
Stock Exchange (NYSE), y Philadephla Stock Exchange (PHLX), ademas de las bolsas de
Londres y Luxemburgo. Sknultdneamente, se celebraban contratos forward y Swaps sobre
tipo de cambio, tasas de interés y commaodities, entre intermediarios extranjeros y entidades
nacionales.

El contrato de Telmex L resultd ser uno de los mas exitosos de los Gltimos afios. En 1993, se
operaron en el CBOE mas de 30 mil miliones de dilares en opciones sobre Teimex, importe
cercano al 50% de la operadién total en acciones en la BMV durante ese aifo.

A finales de 1994 entraron en vigor las normas de Banco de México para la operacion de
contratos forward sobre la Tasa de Interés Interbancaria Promedio (TIIP) y sobre el indice
nacional de precios al consumidor (INPC), sujetos a registro ante el banco central y
cumpliendo las normas del Grupo de los Treinta (G-30) para garantizar el control
administrativo y de riesgo.

En la Economia utitizar IoslnshummtnsDerivadoséde suma Impottancia. Ya que todos los
agentes econémicos sufren afectaciones (esto puede ser a favor 0 en contra), debido a las
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fluctuaciones de las variables econémico — financieras, contar con una buena administracion
de riesgos dentro de la empresa, para que no nos afecten dichas variables; depreciaciones
en el tipo de cambio, tasas de interés o insumos para la produccidn o venta, entre otros.

Existen algunas ventajas de los Derivados como son:
o Cobertura de riesgos
* Alto Apalancamiento, requiere menor inversidn que en los subyacentes
+ Mayor generacidn de informacién de precios y tendendias.
+ Mayor diversidad de estrategias para empresas e individuos
« Contribuyen a estabilizar los mercados de contado o fisicos
+ Propician el arbitraje entre los mercados de contado y derivados.

En aplicaciones practicas los contratos de futuros negociades en el MEXDER.

« Cubrir a personas Fisicas y Morales contra minusvalias en un portafolio acGonario.

» Cubrir a personas Fisicas y Morales de posibles fluctuaciones de la paridad peso -
délar (exportadores o importadores).

= Poner un “techo” al serviclo de la deuda si esta se encuentra basada a la cotizacion de
la TIIE28 o a la tasa CETE91, 0 en su caso un "piso” al rendimiento de una inversion.

Los Derivados sen una herramienta muy poderosa para administrar riesgos, y que ofrecen un
alto apalancamiento. Sin embargo, mal manejados pueden ocasionar enormes pérdidas que
de igual forma fueron "apalancadas”.

1.4 ESTRUCTURA

Las Instituciones bdsicas del MexDer son la Bolsa de Futuros y Opciones y su cdmara de
compensacion, establecida como Asigna, Compensacién y Liquidacién. £1 Mercado Mexicano
de Derivados, S.A. de C.V. es |a bolsa de futuros y opdones constituida como una sociedad
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anénima de capital variable, autorizada por la SHCP para celebrar contratos de futuros v
opciones, que tiene como principales obligaciones:

« Ofrecer la infraestructura fisica y establecer el marco reglamentario para la cotizacién,
negociacién y difusion de informacién de contratos de futuros y contratos de opciones

» Crear los comités necesarios para su fundonamiento

« Condiliar y decidir a través de los comités establecidos las diferencias que surjan por
las operaciones celebradas

¢ Mantener programas permanentes de auditoria a sus miembros

» Vigilar la transparencla, correccion e integridad de los procesos de formacion de fos
preclos, asf como la estricta observancia de fa normativa aplicable en la contratacion
de las operaciones

« Establecer los procedimientos disciplinarios para sandonar aquellas infracciones
cometidas por fos miembros y garantizar que las operaciones se lieven a cabo en un
marco de transparencia y confidencialidad absoluta.

» Funciones
REFORMAS AL MARCO REGULATORIO DEL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS
CORPORATIVOS.

1) Asambiea de accionistas; Es el 6rgano supremo de la sociedad y sus resoluciones son
obligatorias para todos l0s accionistas.

2) Consejo de Administracién; Es el 6rgano encargado de la administracion del MexDer y
esta integrado por consejeros propietarios y sus respectivos suplentes, siendo algunos
miembros de la bolsa y otros externos.

3) Comité; Es el érgano encargado de apoyar al consejo de administracidn para el
desahogo y la resolucidn de asuntos de naturaleza especifica, la bolsa tendrd tantos
comités como lo crea necesario.
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» Permitir dar fortaleza financiera para MEXDER.

DE NEGOCIO.

» Ampliar las formas de operacion.
» Regulacién acorde con Ias précticas financieras.

1.4.1 PARTICIPANTES DEL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS

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

Hedgers o Coberturas: Personas fisicas 0 morales que utilizan al mercado de productos
derivados buscando instrumentos que eliminen o reduzcan su exposicion al riesgo,
principalmente en la operacidn de los productos o servicios principales en su operacion.

Arbitragerus o Arbitrajistas: Personas fisicas o morales que utilizan al mercado de
productos derivados, para obtener ganancias sin rlesgos, un ejemplo de esto se realiza
mediante la compraventa simultanea de divisas 0 activos en dos 0 mas mercados, obteniendo
ganancias del diferencial de precios entre ambas divisas en los mercados. Una caracteristica
del arbitraje es que no existe la inversién de recursos propios. El arbitraje es el mecanismo de
mercado ideal para que los precios en el ambito Internaclonal se estandaricen con relacion a
ia oferta y demanda de los mismos.

Especuladores: Personas fisicas 0 morales que utilizan al mercado de derivados para
generar utilidades rapidas, al tomar una posicién en el mercado de riesgo, esperando que los
movimientos de los dertvados en un plazo determinado por ellos, les permita obtener una
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utilidad, los especuladores son de gran importancia para estos mercados, ya que ellos, en las
multiples posiciones que asumen reciben el riesgo de los Hedgers, lo que les permite a ellos
neutralizar sus posiciones en los diferentes activos necesarios para el cumplimiento de sus
operaciones de negocio. (Ver cuadros 2y 3)

En el mercado mexicano de derivados a diferencia del mercado tradicional en México, que
solo permite como Intermediarios autorizados a las casas de bolsa y a los especialistas
bursatiles, se permite la operacion tanto de intermediarios financieros, casas de cambios y
personas fisicas o morales.

Los intermediarios del mercado mexicano de derivados, pueden operar tanto por cuenta
propla como por cuenta de terceros y estdn constituides como fideicomisos independientes
para no afectar el patrimonio original de sus actividades.

Los intermediarios del mercado se clasifican en:

A. Sodos liquidadores por cuenta propia © de terceros.
B. Sodos operadores por cuenta propia o de terceros.

A. Sodos Liquidadores

Son fideicomisos que son soclos de la bolsa y participan en el patrimonio de la camara de
compensadién y cuyo fin consiste en celebrar y liquidar contratos de futuros y contratos de
opciones operados en la bolsa por cuenta propia o por cuenta de sus dlientes (terceros).

Podrén operar por cuenta propla o de sus dientes, y en este Gitimo caso, seran obligados
solidarios frente a la cAmara de compensacion de las obligaciones de dichos dientes. Estos
fidelcomisos deberdn estar aprobados por la bolsa de derivados y la ¢Amara de compensacién
y no ser vetados por la SHCP.
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Requisitos para Operar como Socio Liquidador

Las instituciones de crédito y casas de bolsa que deseen actuar como fiduciarias en esta clase
de fideicomisos, deberdn obtener por cada fideicomiso, la aprobacién de [a bolsa y de la
camara de compensacién.

Deberén enviar a la SHCP, la autorizacién a que hace referencia el parrafo anterior, junto con
la siguiente documentacion:

A. Proyecto de contrato de fideicomiso

B. Plan general de funcionamiento y los manuales de politicas y procedimientos de
operacion y de liquidez.

C. Un informe detallado sobre fos sistemas de administracién y control de riesgos, y de
proyectos de contratos que utilizardn con sus dientes para la celebracién de los
contratos de futuros y contratos de opdones, asi como cualquler otra Informacion que
la Secretaria estime conveniente.

La SHCP, podrd hacer uso de su derecho de veto, y si en un plazo de 90 dias naturales,
contando a partir de la fecha de entrega de la aprobacién y documentacién solicitada, no
hace uso de este derecho, el fideicomiso podrd Iniciar operaciones.

Funciones y Obligaciones de los Soclos Liquidadores

Su funcién es de celebrar por su cuenta propla o por la terceros, contratos de futuros y
contratos de opciones. Para el ejercicio de sus funciones, es indispensable que cumpla con las
siguientes obligaciones:

A. Cumplir con los requisitos establecidos para su constitudién.

B. Celebrar los contratos de futuros y contratos de opciones, ajustandose a las
disposiciones aplicables.

C. Satisfacer los requerimientos patrimoniales de la cdmara de compensacién
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D. Solicitar y entregar a sus dientes, las liquidaciones diarias y extraordinarias que les
correspondan.

E. Devolver a sus dientes las aportaciones cuando haya extinguido su obligacidn.

F. Responder hasta por el limite de su patrimonio a la cAmara de compensacion, respecto
de las operaciones que se celebren.

G. Evaluar la situacion financiera de sus dientes

H. Informar a la cAmara de compensaddn sobre los contratos abiertos que tengan su
clientes, con otros socios liquidadores. Debiendo requerir esta informacién a los.
primeros.

1. Informar a la cAmara de compensacién, cuando alguno de sus dientes incumpla con

sus obligaciones.

Someterse a los programas permanentes de auditoria

K. En caso de ser un soGo quuidaﬂor que opere por su cuenta de terceros, publicar
trimestralmente sus estados financieros.

et
h

B. Soclos Operadores

Los soclos operadores, son socledades andnimas cuya actividad consistira en ser comisionista
de los socios liquidadores para la celebracién de contratos de futuros y de operaciones por
cuenta propia y de sus dientes.

Los socios operadores, podran celebrar dichos contratos por cuenta propla, en cuyo caso
actuardn como dientes de los socios liquidadores, pero con acceso al piso de la bolsa a través
de sus propios operadores de piso.

Deberén insctibirse en el registro de sodos operadores y soclos figuidadores de la bolsa de
derivados. Los socios operadores deberdn contar con un patrimonio minimo para constituirse
y operar, del equivalente en moneda nacional a 100 mil UDI's. Deberdn de contar con
sistema de recepcién de Grdenes y asignacién de operaciones, y las caracteristicas de éste
deberan estipularse en los contratos de intermediacién que se celebren con sus clientes.

14
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CUADRO 1*

Mevler Asigna
Presta bas mstaiace

AN AR N

Socio
Liquidador

aid.

Operader Fonna

Mercade

CUADRO 2*
REGLAS AL MARCO REGULATORIO

REGLAS |
(SHCP, BANCO DE (CNBV)
MEXICO Y CNBV)
Modificaciones
31 de diclembre de 2001
MEXDER GNA
Reglamento Interior y ASIGNA
Manual Operativo Reglamento Interior y
Manual Operativo

Reformas de marzo y +
saptiembre de 2001, Reformas de marzo de 2001.

* (Cuadro 1 y 2) Seminario de Actualizacién de Asigna. Mercado Mexicano de Desivados 2001.
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Reestructura Corporativa

Inversion transitoria de la BMV en MexDer: 84.9%

Desmutualizacién: Desvinculacién del derecho a realizar operaciones de la titularidad de
acciones.

Elfiminacidn de las acciones de voto limitado.

Permitir que en e capital social de MexDer participen otras personas fisicas y morales,
distintas a los Soclos Liquidadores y Operadores, con plenos derechos corporativos y
patrimoniales.

Participacién de Casas de Bolsa y Bancos como Operadores / Formadores de
Mercado

Las nuevas disposiciones permiten a las Casas de Bolsa y Bancos operar directamente
actuando ocomo Operadores o Formadores de Mercado sin necesidad de constituir
subsidiarias.

Cada intermediario podrd optar por mantener o no sus sociedades subsidiarias.

Requisitos mas flexibles para el ingreso de Casas de Bolsa y Bancos como Operadores y
Formadores de Mercado: ’

a) Cumplir con los 31 requerimientos de Banco de México.
b) En el caso de Formadores de Mercado someterse a los Téminos y Condiciones de

Liquidez.

¢) En materia de Informacién, asf como de documentacién interna.

Modificaciones para Casas de Bolsa (ver Cuadro 3)

Las nuevas disposiciones legales permiten a las Casas de bolsa celebrar Operaciones
FAnancleras Dertvadas sobre divisas por cuenta de Terceros.
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Servicio de Operacién Via Telefénica

¢ Mecanismo alterno al SENTRA que proporcdiona agifidad y volumen al mercado.

» Unicamente para Formadores de Mercado que soliciten a MexDer la captura e ingreso de
Posturas.

+ Primera etapa: solamente para los contratos de futuro sobre TIIE y CETE.

* MexDer no asume ningln resgo en la comisién de errores.

» Periodo de liberacién para confirmar operaciones.

Operaciones de Profundidad

» Presentacién de Posturas de compra o venta, durante un perfodo espedfico, dentro de
una sesién de negoclacién al mismo precio al de la (itima operacién registrada para esa
Serie y siempre y cuando se haya perfeccionado la totalidad del volumen de la Postura
que se despliegue en el SENTRA.

« Unicamente para Formadores de Mercado con Serviclo de Operacién Via Telefénica.

+ Objeto: mayores volimenes de operacién.

Mercado Andnimo

« La garantia de las operadones celebradas en MexDer son las aportaciones efectuadas a
Asigna®,

» Ef SENTRA sélo revela los datos sobre los Liquidadores y Operadores que ingresan las
Posturas a las partes que hayan celebrado una operacién y no a los demés participantes.

e Objetivo: dar mayor transparenda.

e Anonimato total: No revelar datos sobre las partes, excepto por modificadén o
cancelacion.

17
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Operaciones Engrapadas

Participantes:
¢ Socios Liquidadores y Operadores.

Definicién

¢ Presentacién en el SENTRA de una Postura en firme de compra ¢ venta sobre un nimero
determinado de Contratos con Series sucesivas, a un mismo precio y por el mismo
volumen.

» Posturas con un minimo de dos Setes.

e El nimero de Series que Integra 1a Postura da lugar al mismo nimero de hechos a
asignar.

Operaciones de Cama
Participantes:

« Unicamente Formadores de Mercado con Servicio de Operacion Via Telef6nica.

» El Formador de Mercado proponente se obliga a presentar Posturas de compra y venta
con un diferendial, una vez que éste haya sido aceptado por el Formador de Mercado
aceptante, obligdndose este Ultimo a celebrar una operacién a los precios establecidos con
el diferencial pactado, siendo su opcién vender o comprar.

¢ Apiicable a las operaciones del mercado de dinero.

Unicamente participan las Posturas de los Formadores de Mercado que celebran la Cama
con Independenda de que existan Posturas con mejor preclo o hayan ingresado
previamente al SENTRAS.

* Véase Chmara de Compensacidn y liquidacién ASIGNA..
% Seminario de Actualizacién de Asigna. Mercado Mexicano de Derivados 2001.
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Operaciones de Ronda
P ntes:

» Unicamente Formadores de Mercado con Servicio de Operacion Via Telefénica.

Definicion:
s Subasta de diferenciales en la que participardn como minimo cuatro y como méaximo diez
Formadores de Mercado.
e Aplicabies a las operaciones de mercado de dinero.
« Unicamente participan las Posturas de los Formadores de Mercado que celebran la
Ronda con independencia de que existan Posturas con mejor precio o hayan ingresado
previamente al SENTRA.

1.4.2 REGLAMENTO INTERIOR DE ASIGNA

A diferencia de otras Camaras de Compensacién en el mundo, ASIGNA compensacién y
Rquidadién, la Camara de Compensacin del Mercado Mexicano de Derivados, es un
fideicomiso de administracién y pago, en donde el banco miiltiple fidudario es Bancomer, S.
A., establecido con el fin de compensar y liquidar, los contratos de futuros y opciones
negociados en MexDer; actuando como contraparte en cada operaciin celebrada en el
mercado de derivados y con esto neutralizar el riesgo de crédito de las partes de los
contratos.

A diferencia de la bolsa de futuros y opciones MexDer, ASIGNA compensacion vy liquidacién
deberd ajustarse a las normas y politicas que determine ia bolsa sobre ella, esto quiere decir

cue la bolsa de derivados puede supervisaria y auditaria.

Las siguientes son funciones de ASIGNA compensacion y liquidacion:
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Fondo de Aportaciones

Fondo constituido en ASIGNA con las aportaciones iniciales minimas entregadas por los
intermediarios por cada contrato abierto. Los recursos de este fondo se destinan a cubrir las
obligaciones de cada intermediario, derivadas de los contratos registrados en ASIGNA.

El Monto de las aportaciones Iniciales minimas que exigia ASIGNA debe de ser suficiente para
cubrr las pérdidas méaximas esperadas que pueden generar las posiciones abiertas
registradas en las cuentas, en cada dia de negodacion.

La camara de compensacion libera las aportaciones iniciales minimas y sus rendimientos al
dia siguiente de la fecha de liquidacién, o las libera parciaimente cuando resuftan superiores a
lo requerido.

Los intermediarios de posicion de terceros estan obligados a exigir a sus clientes la
constitucion de aportaciones, respecto a los contratos que registren por su intermedio.

Fondo de Compensacién

Se integra mediante un porcentaje de la suma de todas las aportaciones iniciales minimas de
ios socios liquidadores a ASIGNA y se actualiza peridicamente en relacién con los riesgos y
posiciones del mercado.

Este fondo puede ser utilizado total o pardaimente por ASIGNA en situaciones de

contingencia, en cuyo caso la afectacién a la cuenta de los socios liquidadores se efect(ia a
promrata.
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1.4.3 APORTACIONES
1) Aportacién Iniclal Minima (AIM’s)

Es el efectivo, valores o cualquier otro bien aprobado por las autoridades financleras que
deberan entregar los socios liquidadores a la camara de compensacion para iniciar
operaciones con los contratos de derivados en el MexDer.

Estas aportaciones iniciales minimas se calculan por parte de ASIGNA y se calculan sobre la
base de los rendimientos de los activos subyacentes, su volatilidad bajo un escenario de
confianza.

2) Excedentes de Aportaciones

Es la diferencia entre la aportacion iniclal solicitada al dliente por el soclo liquidador y la
aportacién iniclal minima solicitada al socio liquidador por ASIGNA.

Se considera como el colchén del soclo liquidador en caso de pérdidas de sus dientes y no
tener que realizar una llamada de margen y tener efectivo en el momento que le solicite
ASIGNA.

1. Establecer los mecanismos humanos, materlales o electronicos, necesarios para
efectuar compensacién y liquidacién de los contratos de futuros y opciones negociados
en el MexDer dependiendo de sus caracteristicas generales de contratacién y la calidad
crediticia de los participantes.

2. Su actividad que elimina el riesgo de crédito o contraparte es actuar como contraparte
ante los participantes en los contratos de futuros y opdones.
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. Exigir, recibir y custodiar las aportaciones iniciales minimas, conocdidos en el ambito
inteacional como mdrgenes de operacién, estas son I3s liquidaciones diarias y las
liquidadones extraordinarias que les entregan a los socios liquidadores como socios
solidarios de la cdmara. Estas aportaciones por operaciones con contratos de futuros y
opclones pueden ser operaciones por cuenta propla o por cuenta de sus clientes.

. La administracién y custodia del fondo de compensacién y el fondo de aportaciones,
mecanismos que tiene ASIGNA compensacién y liquidacién para evitar quebrantos.

. Contar con mecanismos que le permitan dar seguimiento a la sttuacién patrimonial de
los socios liquidadores con la finalidad de darle estabilidad y garantia a las operaciones
en el mercado.

. Establecer programas permanentes de auditoria a los $00i08 liquidadores.

. Definir las medidas que deberdn adoptarse en caso de incumplimiento o quebranto de
algin socio liquidador, poniendo en marcha la red de seguridad disefiada para estos
€asos en los niveles que sea necesario.

. Basandose en las reglas de cardcter prudencial ASIGNA deberd sujetarse a la
supervision y vigilancia del MexDer.

. De acuverdo con lo establecido en la constitucidn del fideicomiso, ASIGNA cuenta con
un fondo de patrimonio minimo, cuyo monto es equivalente en moneda nadonal a
quince millones de unidades de inversidn (UDI’s). El monto total de este fondo puede
ser aumentado por el comité téenico y se aplica, como Glitimo recurse, para solventar
situadones extremas de incumplimiento por parte de los socios lquidadores y sus
dientes.
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3) Fondo de Patrimonio Minimo

ASIGNA, de acuerdo con ko establecido en {a constitucion del fideicomiso, cuenta con un
fondo de patrimonio minimo, Ao monto minimo sera el equivalente en moneda nacional a
guince millones de unkdades de inversion.

£ monto total de este fondo puede ser aumentado por dedsion del comité técnico v se
aplica, como Glitimo recurso, para solventar situaciones extremas de incumplimiento por parte
de los sodios liquidadores.

RED DE SEGURIDAD

CUADRO 3
FIDEICOMISOS DE ASIGNA FIDEICOMISOS DE
POSICION PROPIA POSICION DE TERCEROS

1. Excedentes ds 1. Excederntes de
Apaoriaciones Inicigies R S Aportacionas Iniciales Minimas
Minimas (EAINM; N N (FAIMY
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Posiciones Opuestas

La Camara de Compensacion puede reducir las AIM’s (Aportaciones Iniciales Minimas) cuando
un Socio Liquidador tenga celebrados simuitdneamente Contratos referidos al mismo Activo
Subyacente, o entre distintos activos subyacentes con riesgos similares’.

Modificaciones Pendientes

LANNEI S A o

Existencia de Fideicomisos

Sodos Liquidadores por cuenta propia y por cuenta de terceros
Simplificacion

Camara de Compensacién Integral

Ley especial.

1.5 CLASIFICACION

A continuacién se muestra una serle de criterios bato fos que podemos entender como operan
los productos financieros derivados, dependiendo de los derechos que otorgan, los mercados
que se compran y venden, que tipo de contratos existe y como se liquidan.

1.

POR DERECHO

Futuro: Son contratos que contemplan una obligacién entre dos partes para comprar y
vender un activo en una fecha futura y a un precio determinado, los futuros se realizan
en los mercados organizados y bursatiles.

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

7 Seminario de Actualizacién de Asigna. Mercado Mexicano de Derivados 2001.

24



ANALISIS Y EVALUACION ECONOMICA - FINANCIERA DE LOS
PRODUCTOS DERIVADOS EN EL MEXDER

Opcidn: es un contrato que otorga al tenedor o comprador el derecho, mas no la
obligacion, de comprar o vender una accidn o valor en una fecha predeterminada y a un
precio preestablecido a cambio del desembolso de una prima que representa el precio de
la opcidn, asi como de la compensacion que quien tiene el derecho de comprar debe
pagar el beneficio de poder efercer la opcidn sl esta es rentable.

Warrants: Los instrumentos opcionales en México, son los instrumentos susceptibles de
oferta piblica y de intermediacion financiera en el Mercado de Valores, que confieren a
sus tenedores, a cambio def pago de una prima, el derecho; mas no la obligacién de
comprar 0 vender al emisor, un nimero de acciones a los que se encuentran referidos los
Titulos Opcionales de un grupo 0 canasta de accones.

Swaps: Son acuerdos privados entre dos compafilas para intercambiar flujos de dinero en
el futuro, de acuerdo a una férmula preestablecida.

2. POR LIQUIDACION.

En Efectivo: Cuando se pagan las diferendas en efectivo a favor de alguna de las partes
‘de contrato, entre los precios de los derivados y los precios de contado al vencimiento
~ de los mismos.

En Especie: Cuando se pagan al vencimiento del contrato de derivados, el bien
subyacente de referenda, absorblendo los costos de acarreo de los activos hasta la
liquidacién del contrato.

3. POR NEGOCIACION.

Mercados Organizados: Son bolsas de derivados que cuentan con reguiaciones
especificas y reconodmiento de sus autoridades financleras, que tlenen como caracteristica
garantizar los mecanismos necesarios para la compraventa de Instrumentos derivades que
tienen como caracteristica que estos contratos son estandarizados en cantidad, calidad,
tamafio de! contrato, mecanismos de liquidacidn y formacién de precios. Estos mercados
pueden ser electrénicos o de viva voz en un piso de remates.

25



ANALISIS Y EVALUACION ECONOMICA - FINANCIERA DE LOS
PRODUCTOS DERIVADOS EN EL MEXDER

Mercados Over The Counter. Estos mercados conocidos como mercados a la
medida, se pueden conseguir instrumentos derivados a la medida de nuestras necesidades,
con mayores costos y niveles de riesgo superiores a los mercados organizados. Estos
mercados son totalmente electrénicos.

4. POR ACTIVOS SUBYACENTES

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

fndices: indicadores del comportamiento de los mercados de valores sobre la base del
desempefio de una muestra representativa de cada mercado.

Deuda: Instrumentos de Deuda que pueden ser bonos cupdn cero o cuponados, ya sean
publicos o privados.

Tasas de Interés: Pueden ser tanto tasas nominales de referencia en aigin mercado tasas
reales.

Divisas: Se pueden negociar cualquier moneda.

Mercancias: Cualquier mercancla desde hortalizas, petréleo, minerales, etc.

Los instrumentos financieros derivados pueden clasificarse de diferentes maneras; una de
ellas esta en funddén de la forma que tienen los derivados. Se caracterizan porque son
comerdalizados en una boisa de valores reconocida; entre estas podemos mencionar en
Estados Unidos al Chicago Mercantil Exchange (CME), Chicago Board of Trade, New York
Mercantil Exchange (NYBT), en México el Mercado Mexdcano de Derivados (MexDer), en Brasil
la Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), en Londres la London Futures & Options
Exchange. Como cualquier otra bolsa los instrumentos que se negodian alil deben de cumplir
con todos los requisitos y reglamentaciones de dicho mercado.
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CUADRO 4
CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS®

Negociados en Bolsa
* (Exchange - Traded)

" De Mostrador
Instrumentos (Over The Counter, OTC)
Derivados - :

Instrumentos
Estrocturados

11

-
Ll

Actualmente se estdn negociando contratos de futuros sobre dédar, Indices de Precios y
Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores, Certificados de la Tesoreria de la
Federacién (CETES) de 91 dfas, futuros sobre Tasa de Interés Interbancaria de Equllibrio
(TIIE) a 28 dias, y futuros sobre las acciones mas bursdtiles que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores, el primer paquete de acciones individuales que se estdn manejando son Banacci
0, Cemex CPO, Femsa UBD, Gcarso, GFBB O y Telmex L

El MEXDER cuenta con productos para realizar coberturas en los mercados de: Divisas,
capitales y dinero.

A) Divisas
A.1) Futuro sobre Ddlar.
B) Capitales
B.1) Futuro IPC.
B.2) Futuros Scbre Acciones.

® Revista Mercado de Valores Septiembre 2001.
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Cemex, Femsa, Gcarso, GFB y Telmex
C) Dinero
C.1) Futuro Sobre TIIE28.
C.2) Futuro Sobre CETE91.

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

Las monedas en cualquler pals, pueden set consideradas como un bien cualqulera cuyo
precio o podemos expresar en términos de otras monedas vy, de Igual forma que un bien
cualquiera, su preclo de equilibrio, es decir, el tipo de cambio de equilbrio estard
determinado por la oferta y demanda que sobre de ella se tenga. De esta forma, una moneda
cuya demanda sea mayor que la oferta va a tener un tipo de cambio mayor, esto significa
que el valor de esta moneda en términos de otras va a ser mayor. Los factores prindpales
que determinan la oferta y la demanda, y por lo tanto, el tipo de cambio, son los sigulentes:

1.6.1 TIPOS DE CAMBIO

El mercado de divisas es el mercado financiero mds grande del mundo. Es el mercado donde
se negocia una divisa de un pafs por la de otro. La mayorfa de las negociaciones se efectian
en unas cuantas divisas: el délar estadounidense ($), el marco alemdn (DM), la libra esterlina
(£), e yen japonés (¥), el franco sulzo (SF) y el euro {(€). El mercado de divisas es un
mercado no Inscrito. No existe un local Gnico donde se relnan los negociadores. En su lugar, -
los negociadores se retinen en los principales bancos comerciales y de inversién de todo el
mundo. El tipo de cambio es el predio de ia moneda de un pals por el de otro, la mayoria de
ias negociaciones de divisas se efectian en términos de ddlares estadounidenses. Cuando
una empresa 0 una persona tene una deuda (pasivo) 0 un compromiso de pago futuro en
una divisa diferente a la que la empresa o persona genera, Se tiene una posicidn de riesgo
del ipo de cambio.
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1.6.2 TASAS DE INTERES

Gran parte de la historia econdmico — financiera de nuestro pais ha sido escrita por grandes
crisis que no es agradable de recordar, pero que desafortunadamente nuestras generaciones
tendran que aprender a vivir con las secuelas. Como ya sabemos que la tasa de interés es el
precio que se paga por el préstamo de dinero solicitado. Nunca serd bien recibida la noticia
de que nuestra deuda es mucho mayor que hace 24 horas por que tal o cual evento propicio
que al dia de mafiana nuestro dinero plerda poder adquisitivo y con ello la impasibilidad de
pagar las obligacicnes contraidas.

Pero no solamente existe rlesgo de que con un incremento abrupto de la tasa de interés se
convierta en impagable mi deuda. El otro factor de riesgo es que con el mismo incremento un
tesorero se vea en la penosa necesidad de rematar su posicién en instrumentos de deuda
adquirida previamente al incremento de la tasa de interés y con ello pagar un costo financiero
y de oportunidad muy atto.

En México las tasas de interés juegan un papel muy importante y més si hablamos de los
famosos CETES y la TIIE, que en I subasta de se obtiene el costo del dinero en los proximos
28, 91 y 180 dfas, el problema es que como esta subasta es semanal no podremos saber cudl
serda el costo del dinero para la préxima sesién de subasta, y obviamente el adeudo que usted
tenga con Ia institucién financiera esta ligada a este evento.

1.6.3 BALANZA DE PAGOS

« BALANZA DE PAGOS. Esta registra las transacciones entre los nacionales de un pais y
los habltantes de otros palses, se compone de las cuentas:
o CUENTA CORRIENTE. Se registran las transacdones, importaciones y exportaciones,
de bienes y servicios.
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o CUENTA DE CAPITAL. Contienen las inversiones de los extranjeros en el pais y la de
los nacionales en el extranjero, es dedir, registra los flujos de capitales de un pais a
otros tanto de entradas como de salidas.

1.6.4 CUENTA CORRIENTE

Esta determinada por el ingreso y nivel de precios tanto de los bienes y servicios nacionales
como de los extranjeros, por otro lado, el nivel de la Cuenta de Capitales estd determinada,
principalmente, por la tasa de interés nacional y extranjera. El saldo de la Balanza de Pagos
es el resultado le la suma de ambas cuentas. De esta forma, una moneda se demanda, y por
lo tanto, tienen mayor valor con respecto a otras, si la Balanza de Pagos tiene un superavit,
es dedir, el pais esta exportando més de lo que importa, por lo que los extranjeros necesitan
mas de la moneda para pagarle al pals dichas exportaciones.

1.6.5 INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES

EL indice de Precios y Cotizaciones (IPC), de la Bolsa Mexicana de Valores, es un valor que
mide los movimientos en los precios del mercado accionario en su forma general para todo el
mercado 0 para las emisoras mas representativas del mismo. Se hace un cilculo de
capitalizacion basado en el nimero de acciones en dirculacin, el Gitimo hecho(u operadén
realizada), el Gitimo precio. Al tener estd Informacién, podemos obtener el valor de
capitailzacién de una empresa.

Los criterios de seleccién del fndice de Precios y Cotizaciones son: las emisoras de la muestra
son los valores de mayor bursatilidad en el mercado, las cuales se seleccionan a través del
fndice de Bursatilidad, la muestra es revisada de manera bimestral, las emisoras Indluidas en
la muestra deben ser representativas de todos los sectores de la economia que cotizan en el
mercado.
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1.6.6 POLITICAS GUBERNAMENTALES

Los gobiernos a través de los Bancos Centrales, pueden afectar la demanda de sus
respectivas monedas locales. De esta forma si el Banco Central retim de la drculacién
moneda local, 1a demanda por el mismo aumentara, generando que el valor de ella aumente.
Por otro lado, si ofrece moneda local mediante la compra de moneda extranjera, la moneda
local pierde valor frente a las monedas extranjeras. La inestabilidad politica, puede dar origen
a una politica econdmica inclerta lo que provoca que la moneda local se debilite.

1.6.7 EXPECTATIVAS

En muchas ocasiones las expectativas que se forman los agentes econémicos en un pals,
acerca del tipo de cambio que podria existir en una fecha futura inmediata, es uno de los
determinantes principales el tipo de camblo. De esta manera, sl se tiene la expectativa de
que el valor de una moneda va a cambiar, se originara un fiujo de caplital que Inddlrd en el
cambio en la valuacién de la moneda local que finaimente se cbserve,

Las expectativas que se formen en tomo a los cambios futuros de los diferentes predios, son
una de las razones principales que justifican la existendia de los futuros y de la gran mayoria
de ios productes derivados. Asi, sl se cree que {a moneda local estd sobrevaluada entonces la
inversibn extranjera tenderd a salir del pais originando una presién, mas para una
depreciacion del tipo de cambio.

Por el contrario, st se cree que la moneda local se encuentra subvaluada, entonces, con la
expectativa de que la moneda se va revaluar la inversién extranjera tenderd a incrementarse.
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1.6.8 SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS DEL MexDer

Es importante sefialar que el MexDer en sus inicios comenzd a operar con recursos propios, 0
con lo que se llama posicidn propia y posteriormente con posicién de clientes o terceros.

Se puede sefialar que en esta etapa Iniclal el MexDer inicio con pocas operaciones y ya en
una segunda etapa se busco su reactivacldn, ya que esta se centro en aspectos de
promocion de mercados y acciones para el crecimlento del mismo, pues era obvio que este
mercado le faltaba liquidez y recursos, para hacer posible su crecimiento y consolidacion.

Los factores son los que han hecho posible el crecimiento del MexDer: el primero son las
reformas emprendidas por el mismo que lograron que fuera mds funcional y accesible o por
lo menos acorde a las necesidades de algunos dientes.

El segundo factor es el que entraran principaimente bancos y de bolsa que buscan
cobertura como parte de sus estrategias para sus propdsitos de comercializacion. Ademds se
tene que a finales del 2003 operardn muy pocas empresas en & MexDer, no operando el
resto de ios posibles partidpantes ya sea por falta de cultura o bien los que efectiian
regularmente este tipo de operaciones, porque encuentran mas barato realtzarios en Chicago
u en otros mercados y con mayor fadlidad y accesibilidad, pero se espera que graduaimente
cada vez mas sea mayor el nimero de participantes que realice operaciones en el MexDer; en
2 medida en que estos cobren condenda el riesgo siempre existentes y se mejoren las
condiciones y estrategias que permitan su mayor acceso a este mercado.

B crecmiento de este mercado, todavia sigue muy lento en comparacidn con otros

mercados, o con las expectativas que se tenian al inicio, los argumentos entomo a este
punto se dividen basicamente en los siguientes:
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El MexDer una opcion nueva a ks mercados internadonales existentes, ofrece lo
mismo que el Chicago Mercantil, pero a una menor escala y precios mas altos. Esto se
debe a que en mercados més grandes se tiene mayor profundidad y por jo mismo mds
opciones para poder ofrecer estrategias mas bastas.

Los formadores de mercado que participan en el MexDer, no cumplen su funcién como
debe de sei',' ya que Unicamente entran en la formacion de mercado por los volumenes
altos que operan pero algunos de elios no estdn dispuestos a hacer un mercado
determinado de contratos de derivados, incumpliendo con esta forma su funcidn.

Sea cual fuese el motivo de este lento credmiento, lo importante en México, es que ya
se firme un mercado de este tipo de productos para administrar riesgos y con ello se
da la pauta para su incorporacion a ia cultura empresarial.

De forma relacionada es necesario sefialar, que las perspectivas del MexDer para
- algunos espedialistas son de crecimiento en el largo plazo y para otros en un mediano
plazo.
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CAPITULO 2. - MERCADO DE FUTUROS.

El producto al que se reflere el contrato se conoce como Activo Subyacente y se puede referr
a tasas de interés, acciones de empresas cotizados en los diferentes mercados de valores,
tipos de cambio, indice de cotizadones, materias primas o energia eléctrica, gasolina,
petrdleo, productos agricolas o cualquier otro producto listade en las bolsas de futuros y
opciones internacionales.

La importancia de los contratos de futuros radica, que tanto el vendedor como el comprador
de éstos contratos, se comprometen a entregar el activo subyacente de referencia hasta el
vendimiento del contrato, con esto logran neutralizar el riesgo de fluctuaciones en los predos
de los activos subyacentes, lo que les permite hacer una mejor planeacién financiera sobre la
empresa, al poder determinar los costos, ganancias o pérdidas en el futuro de la misma.

tos futuros pueden ser usados como Instrumentos para la formacién eficiente de precios en
el mercado de los diferentes activos (mercado spot) y como un medio de proteccién o
cobertura contra los riesgos de especulacion e inversién.

B predo de los futuros se reporta generalmente en la prensa financiera y existen secciones
especlalizadas para el comentario de este tipo de contratos y las diferencias en ellas,
dependiendo cada uno de los activos subyacentes.

Las bolsas de futurcs en su mayoria operan de manera Independiente de las bolsas de
acciones y deuda tradicionales. Los valores nacionales negociados en las bolsas de futuros
Began a ser superiores a las bolsas de valores tradicionales, lo que comprueba la gran utilidad
de este tipo de instrumentos.
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2.1 DEFINICION

Un contrato de futuros, es un acuerdo legalmente establecido a través del cual las partes se
obligan a efectuar y recibir la entrega de un bien o activo financiero en un determinado plazo
futuro, para el cual se espedfican los términos cuantitativos y cualitativos de la entrega, asi
como del tiempo y lugar de la misma a un predo acordado en una bolsa organizada de
futuros.

2.2 LOS CONTRATOS ADELANTADOS (FORWARDS) Y LOS FUTUROS

Los Contratos Adelantados, conocidos como contratos a plazos o Forward, son en los cuales
el comprador se compromete a pagar en una fecha futura determinada el precio acordado a
cambio de activo sobre el cual se firma el contrato; en el cual el vendedor se compromete a
entregar el activo en esa fecha a cambio del pago al precio acordado.

Las obligaciones en ambos contratos son las mismas; sin embargo las diferencias entre estos
instrumentos son importantes y se basan en tres aspectos principales:

1) La Estandarizacion de los contratos,

2) El sistema prudendial, y

3) La existencla de un organismo central que realiza el papel de contraparte de cada
una de las posiclones en el contrato.

La primera, implica que los contratos de futuros que se negocian corresponden todos a la
misma cantidad y calidad y a las mismas fechas. En cambio los contratos adelantados, son
més a la medida, ya que se pueden acordar tanto cantidad, calidad, fechas y predio; en los
futuros lo Unico negociable es el predo.
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La segunda, referida a la organizacidn del mercado y al sistema prudencial basado en
mérgenes, elimina por completo el riesgo de incumplimiento, se reducen las pérdidas
potenciales a los cambios diarios en los precios de los contratos. A diferencia de los contratos
Forward, que generalmente negodan el establecimiento de una cantidad Unica como garantia
durante la vigencia del contrato. Para el funcionamiento del mercado es necesario una
institucién que realice la contabilidad central de los depdsitos de todos y cada uno de los
participantes.

La tercera caracteristica del mercado de futuros es la existencia de una Camara de
Compensacién, la cdmara no toma nunca una posicién abierta, sino que deja que exstan
ofertas y demandas por los contratos en el mercado y una vez casadas las posiciones cubre
cada una de ellas convirtiéndose como comprador para el vendedor y como vendedor para el
comprador.

Los Futuros son una especie de contrato Forward estandarizado y negociable en un mercado
organizado, con un sistema prudencial basado en la constitucién de margenes® y capital para
respaldar su integridad.

En el sistema de margenes, estan diseflados para garantizar el cumplimiento de ‘os
compromisos adquirides con la compra o venta del futuro. En caso de ser insuficients, la
Camara de Compensacién tiene disefiados mecanismos los cuales cubren las faltantes a la
parte afectada. De esta forma la sequridad es mayor en los futuros que en los contratos a
plazo.

La estandarizacién de los contratos permite que exista una liquidez, mayor, con la que los
participantes en el mercado pueden cancelar su posicién en caso de que los precios sean
adversos solo con entrar a una posicién compensatoria.

* Margen; es el dinero que los compradores y vendedores de contratos de futuros tienen que tener en depdsito con sus
comredores y éstos a su vez tienen que depositar en la Comara de Compensacion.
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CUADRO 5
DIFERENCIAS ENTRE CONTRATOS ADELANTADOS Y FUTUROS
CARACTERISTICAS CONTRATOS FUTURO
ADELANTADOS
Cantidad y Calidad Fijados por acuerdo mutuo entre | Estandarizados desde su primera
las partes contratantes. emisién por parte de la Bolsa en
que se negodian.
Vencimiento Pactado entre las partes|Plazos de vencimiento
participantes en le contrato estandarizados  generalmente
bajo un ciclo trimestral.
Tipo de Contrato Privado Contrato estdndar compensado y
liquidado por b Cémara de
Compensacién,
Pérdidas y Ganancias Se realizan al vendmiento del | Calculadas y sakladas diarlamente.
contrato.
Depdsitos Fjados por acuerdo mutuo | Estandarizado Y valuado
estdtioo durante toda la vigenda del | diariamente,
contrato.
Margenes No se constituyen. Se realiza valuadén y ajuste diario

(Mark to Market) En situadones de
alta volatilidad se'pueden flegar a
realizar soficitudes de requerimiento
de margen en transcurso del dia.

Los precios que se forman en e mercado de futuros resultan ser mas competitivos que los
contratos Forward. Las desventgjas principales de los futuros es que los inversionistas
posiblemente no puedan cubrir perfectamente {a posicién sobre la cual requieran constituir
una cobertura, es decir al 100%.
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2.3 FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE FUTUROS

La incertidumbre sobre el comportamiento de los precios en un mercado constituye el
principal elemento determinante de la existencia de los mercados de futuros. Mediante los
contratos de futuros, las partes contratantes se obligan a comprar 0 vender activos reafes
(commodities) y/o financleros, en una fecha futura especificada de antemano, a un precio
acordado en el momento de la firma del contrato.

El contrato ests totalmente estandarizado, especifica donde va a ser entregado, el plazo al
cual se va hacer la entrega, el monto pactado, etc. La (nica variable es pues, el precio.

Las pérdidas y ganancias que obtienen cada una de las partes participantes en el mercado, se
van realizando diariamente, de acuerdo a los fiujos que se generan, las operaciones con
futuros resultan en un juego de suma cero.

B patrdn de ganancias y pérdidas de una posicidn larga, es que acumula ganancias
conforme el precio del valor subyacente sube, ya que & pactd comprar el activo a un
determinado precio y en el mercado (conocido como mercado spot) es cada vez mas caro,
con lo que en el futuro se va valorando. Al vencimiento del contrato sus ganancias serdn la
diferenda entre el precio existente en el mercado menos el precio pactado en el futuro, pero
si el preclo del valor baja en el mercado spot, el inversionista con posicidén larga, estuviese
acumulando pérdidas deblido a que su poslcién estd perdiendo valor.

Para el agente que mantiene una posicién corta, su patrén de ganancias es el contrario al de
2 posicién larga, conforme el precio del subyacente sube, el valor de la posicién corta se
reduce lo que se convierte en pérdidas para el inversionista. Por el contrario, si el precio del
valor subyacente baja, la posicién corta se revallia ya que el inversionista va a vender e
activo a un precio que é1 observa en el mercado. Las operadones se llevan a cabo dentro de
una bolsa organizada y regulada por las autoridades competentes.
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2.3.1 TERMINOS GENERALES DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS

Una de las caracteristicas que han hecho a los mercados de futuros sean mercados liquidos
es la estandarizacién de los contratos.

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

Al estandarizar las necesidades de los participantes y que tengan que adquirir éstos contratos
con caracterfsticas Iguales, facilita la creacién de un mercado secundario de contratos de
futuros. Un ejemplo del éxito de la estandarizadén de los contratos que ias bolsas de futuros
manejan montos mayores a |as bolsas de valores tradicionales.

Los siguientes son 1os puntos que deben tener los contratos de futuros en mercados
organizados.

» El Activo Subyacente: Un contrato de futuros debe contener cual es el activo
subyacente a negociar determinando la calidad, cantidad, asi como las caracteristicas
generales de contratacion liquidacién y operacién del mismo.

« El Tamafio del Contrato: Una caracteristica de los contratos de futuros negociados
en los Mercados Organizados, es la estandarizadén de los mismos, o sea, todos los
contratos de futuros amparan la misma cantidad de activo subyacente, por o que esta
cantidad debe estar determinada en el contrato de futuros, lo que permite mayor
bursatilidad de éstos y la existenda de mercados secundarios para su compra y venta.

 El Lugar de Compra: Los fugares y formas de entrega de los contratos de futuros, es
importantisimo en e caso de los contratos sobre commodities, ya que de eso
dependen los precios a negodiar en el mercado, debido a los costos de distribucién y
acarred de los productos, como la planeacién para su recoleccidn.
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= Fecha de Entrega: Los contratos de futuros en mercados organizados cuentan con
fechas predeterminadas para la entrega del activo subyacente, por lo que también
deben de figurar dentro de las caracteristicas del contrato.

¢ Limites al Movimiento Dlario de los Preclos: Este es similar a las pujas en ios
mercados de valores, esto es el precio mihimo en que pueden variar los precios de los
contratos en cada negodacdion y se delimitan para evitar ataques especulativos contra
los precios de los contratos.

s Limites de cada Posicién: Para evitar que los participantes del mercado cuenten
con posiciones excesivas de contratos abiertos, los contratos contienen limites de
posicidn dependiendo de las caracterfsticas particulares de cada participante para los
Hedgers la tenencia de contratos es mayor que para los especuladores.

* La Clase: Un contrato de futuros es de la misma dase cuando todos los contratos
estan referidos a un mismo activo subyacente, no importa su fecha de vencimiento o
negodciadon.

e La Serie: Son contratos de futuros que pertenecen a la misma clase con iguales
fechas de vendmiento.

e El Contrato Ablerto: Es aquella operacién celebrada en la bolsa de futuros por un
dliente a través de un socio liquidador en el mercado mexicano o por un intermediario,
que no haya sido cancelada por la celebracién de una operacién de naturaleza
contraria. Estos contratos siguen siendo obligaciones para los clientes.

2.3.1.1 MARGEN INICIAL

B margen iniciat debe de depositarse en la Cdmara de Compensacién al momento de iniciar
una posicién, ya sea larga para un comprador 0 corta para un vendedor. Cada bolsa
determina el margen inidal por contrato, dependiendo mucho de la volatilidad en los predios
de un bien subyacente que se negode, siendo mayor para aquellos instrumentos cuya
volatilidad sea mds alta y menor para los que presentan menor volatilidad.
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Los margenes iniciales pueden estar integrados de diferentes maneras, ya sea un titulo de
renta fija, depésitos en efectivo, cartas de crédito, etc. Por lo tanto, con el requerimiento de
margenes tenemos otro atractivo que le affade: solidez a la operacién de futuros.

Viéndolo desde una perspectiva mas amplia, el uso de margenes también puede ser atractivo
para un especulador, ya que con una cantidad pequefia de margen inidal, le permite manejar
un contrato con una valor nominal mas alto; es decir, los mercados de futuros ofrecen un
mayor grado de apalancamiento.

Supongamos que un diente compra un contrato de futuros del marco aleman para marzo del
2000 en el Chicago Mercantil Exchange a un precio de 0.7145 USD / DM. El tamaiio del
contrato para el marco aleman es de 125,000 DM por contrato, es decir que 125,000
(0.7145) = 89,312.50 USD. Pero el diente no paga esa cantidad al momento de pactar la
operacién, ya que no compra marcos sino un contrato de futuros de marcos, por lo que si
suponemos que el CME cobra un margen del 10% para esté contrato, el dlente esta obligado
solo a deposttar 8,391.25 USD, con esta cantidad controla una de mayor tamaiio.

2.3.1.2 MARGEN DE VARIACION

También se requiere del mdrgen de variacién. La CAmara de Compensacién revaloriza las
posiciones al fin del dia contra los predos de derre del mercado (Setdement Prices), es
dedir, hay una compensacién de pérdidas y ganancdias netas de todos los participantes en el
mercado y carga o acredita, conforme sea el caso.

2.3.1.3 MARGEN DE MANTENIMIENTO
Cuando las varlaciones sean a favor o en contra exceden una cantidad establecida de!

madrgen Inicial, margen de mantenimiento, La Cdmara de Compensacion a través de la boisa
exige 0 paga un margen de variacién o margin call, al cliente a través del intermediario, el
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cual debe corresponder al margen adicional que se deposita antes de la apertura del mercado
al dia habil siguiente. Si el margen no se deposita cuando es requerido, la Camara derra la
posicién automaticamente evitando asi que las pérdidas que no se pueden pagar se
acumulen, quedando el cliente obligado a pagar a la Camara.

2.3.1.4 CAMARA DE COMPENSACION (CLEARING HOUSE)

Alrededor de 1860 los empresarios de las bolsas de Chicago decidieron crear un contrato
estandarizado y una institucién que hiciera cumplir éstos contratos. Se establecié una bolsa
de granos ¥ la Camara de Compensacién (Clearing House) cuya funcién desde su creacién, ha
sido la de romper el vinculo entre los compradores y vendedores de los contratos de futuros,
quedando como la contraparte legal segun corresponda el caso.

De esta manera, si un cliente desea cerrar su posicion, no es necesario que acudan con la
contraparte solo basta que opere su posicién a través del piso de la bolsa de futuros. En
consecuendia la CAmara de Compensacién asume la responsabilidad bajo un esquema de
margenes iniciales o depdsitos de buena fe, ademés de margenes de variacién.

La funcionalidad e integridad que la Camara ha proporcionado a los mercados de futuros
establecidos en todo el mundo ha sido de vital importancia para el desarrolio de éstos y para
la alta bursatilidad de los contratos que en ellos operan. De hecho desde la creacién de éstos
no ha existido un solo cliente que haya perdido dinero por incumplimiento de la contraparte.

Una vez establecida la Camara de Compensacién los productores y procesadores de granos
pudieron ademas de contratar futuros, comerdalizarios. Si un cliente contrataba un futuro de
makz para didembre podia al dia siguiente decidir cerrar su posicién o aumentar sin tener
necesariamente que negociar con su contraparte original.
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la Camara de Compensacién es un lugar legalmente independiente cuyas acciones son
propiedad de las empresas afiliadas que efectlian la compensacién, aunque en algunos casos
forman parte de la misma bolsa,

Al realizar una operacién en el piso de remates, siempre existe un comprador y un vendedor
por el mismo numero de contratos. Supongamos que e comprador es el cliente A y el
vendedor es el diente B, el blen subyacente que se negoda son Yenes japoneses por un
niimero de contratos de 10 con un vencimiento a diciembre del 2003 a un precio de 113
Yenes por délar. Si al vencimiento de fa operacidn el precio del Yen se encuentra en 115
Yenes por ddlar, el cliente B tendrd la obligacion de entregar al cliente A los yenes que
resulten del nimero de contratos negodiados.

Sin embargo, en un mercado de futuros, como el caso de este ejemplo, la obligacion con el
cliente A la tiene la Cdmara de Compensacién, asi como el derecho de hacer cumplir con su
obligacidn al cliente B. De esta manera, si el diente B no entrega los yenes al diente A a
cambio del pago determinado y luego procedera legalmente por incumplimiento con el cliente
B.

El hecho de romper el vinculo entre compradores y vendedores, permite a los particdpantes
no preocuparse por el riesgo crediticio de la contraparte, ya que sin importarie con quien
operd en piso, su contraparte legal siempre serd la Cdmara de Compensacién. Ademds de
que permite que los partidpantes en cualquler momento puedan aumentar, disminuir o
reinvertir su poslcién sin 1a necesidad de buscar a su contraparte original.

2.3.1.5 UTILIDAD DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS
Los instrumentos derivados han incrementado su importanda en relacién con el perfil de

riesgo total y rentabilidad de las organizaciones bancarias a través del mundo. Definidos
brevemente, un Instrumento derivado es un contrato financiero cuyo valor depende de los
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valores de uno 0 mas activos subyacentes o indices. El aprovechamiento de esta estructura
basica de derivados al tomar portafolios con instrumentos derivados permite la diversificacion
de diversos riesgos financieros los cuales estan mas dispuestos o mejor ubicados, para tomar
0 manejar riesgos.

Los contratos de derivados financieros en todo el mundo se llevan a efecto en bolsas
organizadas y a través de arreglos fuera de mercado (OTC). Los contratos negociables en la
bolsa son contratos estandarizados en cuanto al vencimiento, tamafio del contrato y
términos de entrega. En los contratos fuera de mercado se acostumbra que estén de acuerdo
a las necesidades de una institucdén y a menudo de acuerdo a cierto tipo de mercancias,
instrumentos o vencimiento que no se ofrecen en ninguna bolsa.

Los derivados son utilizados en institudones bancarias como herramientas de administracién
de riesgos y como fuente deingr&sos.Desdelaperspectivaderisgo,perfnitenalas
instituciones finanderas, cuando se utllizan con prudencia, ofrecen a los administradores
métodos, efectivos y eficientes para reducr clertos riesgos a través de la cobertura. Los
derivados también pueden ser utitizados para redudr costos financleros y para incrementar
los rendimientos de ciertos activos. Para el crecimiento de Ias organizadones finanderas, las
actividades con derivados se han convertido en una fuente directa de ingresos a través de
las funciones de “Market ~ Making”, toma de posiciones y arbitraje del riesgo, donde:

» Market — Making; involucra enteramente en derivados las transacciones con dientes
y otras formadas de mercadas mientras mantengan un portafolio general balaceado
con la expectativa de generar ganandas a través del spred.

+ Toma de posiciones; del otro lado, representa un esfuerzo para ganar al asumir el
riesgo que genera al tomar pasiciones equivocadas anticipadamente a los movimientos
de precios.

¢ Arbitraje; también esta atento al tomar ventaja del movimiento de precios, pero
enfoca sus esfuerzos en tratar de beneficlarse con pequefias discrepancias en precios
- entre instrumentos similares en diferentes mercados.
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Los partidpantes en el mercado de derivados estan generalmente agrupados en dos
categorias basadas principalmente en sus motivaciones para negociar contratos de derivados.
Los usuarios finales entran tipicamente en las transacciones con derivados para lograr
objetivos especificos relacionades con cobertura, financiamiento o posiciones tomadas en el
curso normal de sus operadones de negocios. Una gran variedad de empresas de negocios
son usuarios finales. Ellos incluyen, pero no estan limitados, un gran rango de instituciones
financieras, tales como bancos, firmas de valores y compaiiias de seguros; inversionistas
institucionales tales como fondos de pensiones, fondos mutualistas, agencias
gubernamentales y agencias internacionales.

Los intermediarios, los cuales son algunas veces llamados “Dealers” resuelven las
necesidades de los escenarios finales a través de formadores de mercado en las instituciones
derivadas (OTC), los cuales esperan generar beneficios por las transacciones realizadas, por
los spreds y por sus posiciones propias. Los intermediarios importantes, o dealers en
derivados induyen a los bancos mas grandes y las principales firmas financieras alrededor
del mundo.

2.3.1.6 VENTAIJAS Y DESVENTAJAS DE LOS FUTUROS

a) En ef sistemna de mdrgenes, esto es, en e sistema prudencial bajo el cual operan los
futuros, los margenes estdn disefiados para garantizar el cumplimiento de los
compromisos adquirides con la compra o venta de futuros. en caso de que liegase a
ser Insuficlente, la Cdmara de Compensadén tiene disefiados varios mecanismos (red
de seguridad) mediante los cuales cubre los faltantes a2 la parte afectada. De esta
forma, la seguridad es mayor en los futuros que en los contratos a plazo.

b) La estandarizacion de los contratos permite que exista una liquidez mayor, con lo que
los particlpantes en el mercado puedan cancelar su posicién, en caso que los
movimientos en los precios sean adversos, solamente con entrar a una posicién
compensatoria, es decir, comprando el mismo nimero de contratos que originalmente
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habia vendido o vendiéndolos en caso de que su transaccién original hubiera sido de
compra.

C) Los precios que se forman en el mercado de futuros resuitan ser mas competltives que
los contratos adelantados “Forward”, ya que resuitan de un conjunto de posturas tanto
de compra como de venta en tres grupos de inversionistas, no asi los contratos a
plazo que se forman entre dos participantes solamente.

d) La desventaja principal de los futuros es que los inverslonistas posiblemente no
puedan cubrir perfectamente la posicidn sobre la cual requieren constituir una
cobertura, es dedir al 100 %, debido a la estandarizacion de los contratos ya que es
posible que no obtengan el volumen deseado o el plazo a diferencia de los Forward
que son mas “a la medida” tanto en calidad, cantidad y plazo.

2.4 ESTRATEGIAS BASICAS EN LA OPERACION CON CONTRATOS DE
FUTUROS

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

Bl mercado de futuros les permite realizar de manera general las siguientes operaciones.

A) COBERTURA

Una cobertura se puede definir como una técnica financiera que intenta reducir los riesgos de
pérdida debido a movimientos desfavorables de precios. Consiste en tomar una posicién a
plazo existente 0 anticipada sobre el mercado al contado.

Existen dos tipos de Cobertura;

i. Cobertura corta (Posicidn vendedora): Es una operacidén destinada a proteger el
valor de una Inversién presente. En el caso de una cartera de renta fija, ante subidas
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en los tipos de interés (bajada de precios) se tomaria una posicion vendedora de tal
forma que lo perderiamos en contado, lo ganariamos en futuros. por lo tanto,
vendiendo un nimero apropiado de contratos de futuros, se puede obtener un
beneficio que cancele las pérdidas sufridas en la posicién al contado.

i. Cobertura larga (Posicién compradora): Este tipo de cobertura se utiliza en
sttuaciones en los que el inversionista se antidpa en una compra en e futuro de
activos formando una posicion compradora en el mercado de futures hoy. La cobertura
se instrumenta en el momento que se asegura un nivel de compra de los activos.

Estableciendo una posicién compradora (larga) en futures, el inversionista puede garantizarse
hoy el precio al que los titulos adquieran en el futuro. Se consigue eliminar el riesgo de que &l
tipo de interés baje repercutiendo en un aumento de precio de la cartera.

En el caso de los tipos de interés podemos resumir las coberturas didendo que:
a) Ante alzas de tipos de interés: Adoptar una posicidn vendedora en el mercado de
futuros.
b) Ante bajas de tipo de Interés: Colocar una posicion compradora en el mercado de
futuros.
B) ESPECULACION
Se trata de una operacién que responde a una posicién abierta a favor de una evaluacién de
los precios esperada con la finalidad de obtener un beneficlo por las diferencias previstas en
las cotizaciones.

Los especuladores estdn dispuestos a asumir riesgos a cambio de la oportunidad de realizar
un beneficio. Pretenden obtener:

» E méximo beneficio

» En el empo minimo

» Con el menor desembolso de dinero
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En sintesis existe una transferencia de riesgos el que realiza coberturas pasa el riesgo a un
especulador asumiendo en su totalidad.

Tipos de Especulacion

> Especulacién pasiva o estitica: Es cuando se posee 0 se toma una posicion en
firme de contado y no se adopta cobertura alguna, en los mercados se conoce como
una posicién desnuda o descubierta.

> Especulacién activa o dinamica: Significa actuar apostando por una tendencia
aprovechando el apalancamiento financlero. El efecto multiplicativo de las plusvalias va
a resuitar muy gratificante cuando se prevea correctamente la tendenda de las
cotizaciones. ’

C) ARBITRAJE
Es una operadén que consiste en [a compra y venta simultanea del mismo activo a diferentes
precios, obteniendo un benefico sin Hesgo.
B arbitrajista trata de obtener beneficios a través del aprovechamiento de situaciones
anormales en la formacién de precios.

Es la imperfecdién o inefidenda de fos mercados la que genera oportunidades de arbitraje. La
intervencion del arbitrajista resulta positiva y necesaria para el buen funcionamiento del
mercado.

Esta operacidn suele darse en periodos de tiempo muy cortos, por ello requiere mucha
atencidn vy rapidez por parte de los operadores de contratos de futuros. Asi, se requiere un
profundo conodmiento de los sistemas de liquidacién de fos mercados en los que se realiza la
operacién de arbitraje y tratamiento fiscal que tenen. La caracteristica principal de una
operacion de arbitraje es que la ganancia tene que ser seqgura y normalmente no hay
desembolso de dinero. Una operacién genuina de arbitraje, se basa en la ejecucién de una
estrategia de intercambios con las siguientes caracteristicas:
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« No requiere inversién inicial neta, ya que la operacién se realiza con capital ajeno sea
pidiendo prestado; si se realizard con fondos propios deberan considerarse el costo de
oportunidad correspondiente a la inversién realizada contra otras oportunidades de
inversion.

2.4.1 OPERACIONES CON CONTRATOS DE FUTUROS

Dependiendo si estamas comprando o vendiendo contratos de futuros, se adoptan diferentes
posiciones en ios mercados de derivados. A continuacién se muestran las diferentes
posiciones que los inversionistas pueden tomar con contratos de futuros.

« Posicion Larga

A los partidpantes en los mercados de futuros que cuentan con un ndmero de contratos de
cada una de las dases y series respecto de los cuales el diente activa como comprador, esta
adoptado una posicién larga en el mercado®.

GRAFICA. POSICION LARGA EN UN CONTRATO DE
FUTUROS
Utilidad /
Pérdida #
Comprzdor

/

Las razones para comprar un futuro son los sigulentes:

10 1l John. Option, Futures and Other Derivaties. Prentice may 1997, Third Edition, p. 26
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» Se utiliza cuando las expectativas del mercado son alcistas. (No se sabe exactamente
como va a evolucionar la volatilidad)

» los beneficios suben al subir el mercado. (Por cada punto que sube el subyacente
tendremos un punto de beneficio)

» Las pérdidas crecen a medida que bajan el mercado. (Por cada punto gue baja el
precio del subyacente nuestras pérdidas se Incrementan en una unidad)

» El paso del tiempo no afecta a esta posicion. (No se pierde ni se gana valor con el
paso del tiempo)

« Posicion Corta
Por el contrarto a los participantes en contratos de futuros que tengan posiciones sobre

contratos de cada una de las series, respecto de los cuales el diente actia como vendedor,
estan adoptando una posicién corta en el mercado.

GRAFICA. POSICION CORTA EN UN CONTRATO DE
FUTUROS
Utilidad /
Pécdida A Vendedor

v

\
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Razones para vender un futuro:

» Se utlliza si las expectativas del mercado son bajistas. (No se sabe con certeza como
va evolucionar 1a volatilidad)

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

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

Como podemos aprediar tanto los compradores como vendedores de contratos de futuros
tienen una posicion de riesgo simétrico con respecto a los precios spot de los activos
subyacentes.

Esto significa que dependiendo de como se muevan los precios spot, los precios de los
contratos de futuros aumentaran o disminuirdn su precio de manera simétrica o uno a uno.

Estos se pueden apreciar en la siguiente grafica que incorpora tanto posiciones cortas como
largas en contratos de futuros.

GRAFICA. RIESGO SIMETRICO EN POSICIONES
CORTAS Y LARGAS EN UN CONTRATO DE FUTUROS

Urilidad /
Pérdida 4 Vendedor , Comprador
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E! riesgo simétrico de una posicién de contratos de futuros nos dice que las pérdidas y
ganandias se ven compensados al tener contratos de futuros en posiciones largas y cortas
con el mismo precio del activo subyacente del contrato,

2.5 CALCULO TEORICO EN LOS CONTRATOS DE FUTUROS

En determinados contratos conocidos como "pozos!!” se negocian uno o varlos contratos;
con este sistema los agentes Intermediarios “gritan” su postura, mendonando precio y la
cantidad de contratos que estan dispuestos a comprar o a vender. Cuando existe otro agente
©on esa misma postura le contesta y ahora él toma la postura que ha “cantado” es
entonces cuando la transaccién queda cerrada.

El difa que se establece la posicién es el mismo dia del margen Inicial, no importa que el
monto que se acumule por el cliente se anuncie varias veces al dia, esto es en la Camara de
Compensacién y mientras sucede el horario de remates. Esto permite verificar la suficiencia
de sus recursos durante el curso de las operaciones del mercado, antes que termine la
jomada. Si se es comprador de futuro, se realizard una pérdida cuando el precio del
subyacente cae, es dedir un miembro de la Cadmara recibe un “aviso de margen” cuando el
mercado se mueve en su contra y el valor del margen cae, el llamado requiere que el
inversionista vuelva a constituir las garantias hasta el depdsito iniclal.

Existen otyos, los llamados de “super” estos margenes tienen la caracteristica de que son
depdsitos adicionales que exceden el margen de mantenimiento.

Las casas de bolsa son las que acuden al mercado con su posicén y la Cdmara de
Compensacién es la que se encarga de valuar la posicidn de cada contraparte. Para poder
minimizar la posibilidad de poder eliminar una contraparte es necesario de que la transacdion
se fleve por medio de la Cdmara de Compensacidn y es aqui donde se garantiza el

" Pozos: conjunto de contratos de futwros(que pueden ser uno o varies) gque se negocian en la bolsa de productos derivados.
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cumplimiento del contrato para cada uno de los participantes, entonces al momento en que
se pacta un contrato {as contrapartes depositan en una cuenta una cantidad de dinero y los
valores conocida como margen, estd comprende el 2 y el 10% del valor de la posicién que
esta determinado por la volatilidad del precio del futuro.

El margen tiende principalmente a:

1) Servir como garantia de cumplimlento del contrato por parte de cada uno de los
participantes, este cumple 1a funddn de cubrir la pérdida potencial de cada uno de los
agentes debido a movimientos en el precio del contrato.

2) Se crea un fondo del que se nutre la Camara de Compensacién para atender las
cancelaciones de contratos con ganandia.

3) Permite a los agentes realizar las ganancias diarias, asociadas a movimientos favorables
en el preclo.

El especulador entra al mercado con alguna posicidn y espera obtener un beneficio derivado
de las variaciones de los precios; generalmente el especulador no tiene ninglin interés en
los bienes subyacentes de los contratos a futuro, y no es ni consumidor notorio ni productor.

Las transacciones que realiza un agente en proceso de arbitraje son mutuamente financiadas
ya que las posiciones largas las establece otro mercado para poder realizar ¢ arbitraje y
asi obtener una gananda este pide prestado una determinada cantidad de dinero para
comprar dicho activo, mantenerio en su poder como Inventario y posteriormente venderio en
el mercado spot a través de un futuro.

Ejemplo:

Se considera un blen cuyo precio en ef mercado spot es de $100 en el iempo ty la tasa
de interés anual es de 10%. ¢Cudl debe de ser el precio del futuro, st se ha pactado que su
vendmiento sea un afio?
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En la T el inversionista realiza:

- vende el bien o activo y recibe $100
- Invierte este dinero en un instrumento. libre de riesgo -$100
- entra en un contrato de futuros $0
Inversién total en t $0
A un ano:
- se obtiene su dinero invertido en bonos mas intereses y recibe $ 110
- compra el activo a través del futuro -$ 100
- beneficio obtenido $ 10

Si el precio del futuro fuera de $100, se podra hacer un proceso de arblitraje como el descrito
y el inversionista vendedor del activo obtendrian un beneficio positivo.
En el periodo t el inversionista:

- Pide prestado a una tasa de interés de 10%

para comprar el bien en el mercado spot $100
- Compra el bien -$ 100
- Entra en un contrato de futuros $0

Inversion total en t $0
A un afio:
- realiza la entrega a través del futuro, recibe $ 120
- paga el préstamo mas intereses $110
- beneficio obtenido $ 10

En el precio de $110 no es posible obtener un beneficio positivo sin costo, esto es el precio
de equilibric expresado:

F=S:(1-1

Donde:
S: = es el precio en el mercado spot del bien subyacente.
r = es la tasa de interés en términos continuamente capitalizables
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T = es el tiempo que resta para vender el contrato, medido en fracciones de afo
t = es el periodo en que se pacta el contrato, medido en fracclones de afio.

Entonces encontramos que el precio del futuro esta determinado por:

F=§ e 9

2.5.1 FUTUROS SOBRE INDICES ACCIONARIOS

Los contratos de futuros referidos o sobre indices accionarios, Iniclaron su operacién en el
mercado de Kansas en 1982. Se considera que estos contratos son la innovacién mas
reciente de operadiones a futuro.

En estos contratos, las contrapartes que participan en la operacin se comprometen a
comprar 0 a vender “X" veces el valor del Indice en cuestion medido en pesos. Supongamos
que se realiza un contrato sobre e! Indice de Precios y Cotizaclones (IPC) de la Bolsa
Mexicana de Valores y se le asigna un peso a cada punto del Indice. De esta forma, si el dia
de la compra o venta del futuro ef fndice es de 2630 puntos, entonces el valor del indice,
como subyacente de futuro, serfa de $ 2,630.00.

Sobre de esta base, los agentes acuerdan a través de un futuro, comprar y/o vender el indice
cuyo valor asignado hoy es de $ 2,630.00, a un precio mayor, supongamos que a $ 2,700.00.
Al vencimiento del contrato, la ganancia o pérdida de comprador o vendedor seria la
diferencla entre el valor fndice que exista en la fecha de vencimiento y el acordado en el
contrato, es dedr, $ 2,700.00.

Estos tipos de contratos, no contemplan la posibilidad de realizar la entrega fisica del activo
ya que un indice como valor fisicamente no existe, solamente es un valor de referenda. Los
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vencimientos de los contratos son a uno, tres, seis y nueve meses, es decir, cidos
trimestrales, en la mayoria de los mercados.

2.5.2 VALUACION DE UN FUTURO SOBRE INDICES ACCIONARIOS

El precio a futuro de un Indice acconario o la valuacién de un futuro sobre un indice
accionario, se determina de acuerdo al criterio de la no-existencla de posibllidades de
arbitraje. Para realizar la valuacion es necesario realizar la siguiente notacion:

I. =Valor de indice de referenda en el momento actual, t.

L. = Valor del indice al vencimiento def contrato.

Fi, T =Precio actual, en  de un contrato a futuro pactado en t para vencer en 7 dfas, es
decir, es el precio de un futuro pactado a T- t dias.

Qm =Es el monto de dividendos pagados por el portafolio adquirido en t y vendido en T.

Ry, T =Es la tasa de interés libre de riesgo pactado de ta T.

Para poder determinar el precio de un futuro sobre un indice accionario, supongamos que se
realiza la siguiente estrategia de inversion:

1. Se adquiere un portafolio compuesto por acciones en una proporcién tal que sea
replicado el indice en cuestién. It

2. Se pide un crédito para financiar la operacion anterior.

3. Se entra con una posicién corta en un futuro sobre un Indice acdonario. O.

Inversion totalent

A! vencimiento del contrato (en T) se hace lo siguiente:

1 Se vende la accién del fondo y se obtiene: IT +Q m

2 Se paga el crédito a mis intereses L1+ Ry, T)

3 Se realiza el futuro, obtenlendo un rendimiento: F, T—IT
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Para que se cumpla la condicién de no- arbitraje se debe de observar que los flujos, al
vencimiento_en T, sean iguales a cero, esto es:

IT+Qm-L(1+R, T) +F, T-1T=0

De la siguiente condicion, se despeja F t, T con lo que se obtiene el precio de un futuro
emitido en t con vencimiento T, es decir, un futuro con un periodo de vigencia de (T - t).

Fu T=L(1+R, T)-Qm
Donde:

R t, T = es la tasa de interés tibre de riesgo pactadode ta .
Q m = es el monto de dividendo pagados por el portafolio adquirido en el momento t y

vendido en T.

Si se expresa a los dividendos como una tasa o porcentaje del indice el precio de un futuro
pactado en t con vencimiento en T, queda como sigue:

F, T=L({(1+Rt t-dm)
Donde:

dm =es la tasa de dividendos pagada por el indice en cuestién durante la vigencia del
contrato.

De esta forma el precio de un futuro se puede expresar de la siguiente manera:

Fo T=Ite (& T-dmXT-0)/3%0

Donde e es la base del logaritmo natural.
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EJEMPLO 1

Se considera un futuro que se pacta a tres meses sobre el indice de Precios y Cotizaciones.
Supongamos que en promedio el indice paga una tasa de dividendo de 3% al afio y que tasa
de interés libre de riesgo es de 15% anual. El nivel del indice al momento de ser pactado es
de 2,600 y se le asigna un valor de un peso por punto. Por lo anterior, tenemos que: 1
t=2600, R t, T = 0.15, dm =0.03 y T- t- 90 o (T - t/ 360) = 0.25.

Fb T= 2,800 e(ﬂ.ls—m)(o;ZS)

F, T = 2,879.18
Con lo anterior, encontramos que el precio tedrico del futuro sobre el IPC a tres meses es de
$ 2,679.18.

EJEMPLO 2

Suponga que se lista un futuro a 3 meses sobre el IPC cuyo nivel actual 5,870.51 puntos y el
contrato esta disefiado de tal forma que se le asigna un peso a cada punto del indice. La tasa
de interés libre de riesgo que existe en el mercado es de 8.89%. éCudl es el precio del futuro
al que estarfa dispuesto un agente a comprario, tomando en cuenta que se le asigna el valor
de un peso por punto?

)

Donde:

Fy, T = Predio del futuro

I, = Valor del indice de referencia en el momento actual t.
R, T = Tasa de interés ilbre de riesgo pactada de t, a T.
T -t = Plazo

e = Base de logaritmos naturales (2.718282)
sustituyendo

Fy, T = 5870.51 (0-0839X50/ 360)

Fe, T = 5870.51 e(®022229)
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F., T= 5870.51 (1.0225)
Ft, T= $ 600244

2.5.3 FUTUROS SOBRE TIPO DE CAMBIO

Los futuros sobre tipo de cambio iniciaron operaciones en el Chicago Mercantil Exchange en
el afio de 1972. Desde el final de la segunda Guerra Mundial y hasta agosto de 1971. el
Acuerdo de Bretton Woods, fij6 el tipo de cambio de la mayoria de las monedas mas
importantes.

En agosto de 1971, la mayoria de los paises desarrollados implementaron un sistema de tipo
de camblo flotante limitado, es decir, con este sistema se permitid que la moneda local
fluctuara dentro de un clerto rango. Para marzo de 1973, se permitio que las monedas locales
floraran libremente de acuerdo a la oferta y la demanda. Desde ento}mces, son precisamente
las fuerzas del mercado las que determinaron ef tipo de cambio de la moneda local.

Cuando los predos fluctian los agentes se enfrentas a riesgos de pérdidas en sus posiciones.
En particular, con las fluctuaciones de los tipos de camblo, los agentes que mantienen alguna
posicién sobre monedas extranjeras, los Inversionistas, en general se enfrentan al riesgo de
una pérdida potendal en su riqueza producto de esos movimientos. Para cubrir el riesgo de
esas pérdidas potenciales, en mayo de 1972 en respuesta a la nueva era de tipos de cambio
flotantes, se crearon los futuros sobre tipo de cambio.

Contratos
Los prindpales contratos de futuros sobre tipo de cambio existentes en la actualidad, y
negociados principalmente en los mercados mas grandes de Estados Unidos son para realizar

compra o venta de délares estadounidenses contra ddlares canadienses, libras esterlinas,
Yenes japoneses, francos suizos y franceses, asf como marcos alemanes y florines
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holandeses. Los montos de los contratos negociados para cada una de las monedas que
fungen como valores subyacentes, son las siguientes:

25,000 libras esterlinas
100,000 ddlares canadienses
1,250,000 Yenes

125,000 francos suizos
125,000 marcos alemanes
250,000 francos franceses
125,000 florines holandeses

Los mérgenes requeridos en la operacion de estos contratos oscilan entre el 4 y 7% del valor
amparado por el contrato, esto dependiendo de la volatilidad de la moneda en cuestitn,
como ya se menciond. En la mayor parte de los contratos de futuros y de opciones los
vencdmientos son trimestrales, ademés del vencimiento de! mes corrlente.

2.5.4 VALUACION SOBRE LOS FUTUROS SOBRE TIPO DE CAMBIO

De igual forma como desarrollamos fa valuacién de un futuro sobre un indice acdonario,
vamos a plantear fa condidén de la no-existencia de un arbitraje con beneficlos positivos para
determinar el precio de un futuro de tipo de camblo. Para determinar el precio mencionado,
primero supongamos que un inversionista compra un cierto monto de una moneda
extranfera, en el tiempo “t” para posteriormente revenderios en el precio “T". Ahora,
supongamos que realiza fa siguiente estrategia de arbitraje:

En el periodo "t”, con Qtpesos compramos Q délares a un tipo de cambio (S) existente en ¢
Es dedr, en el peripdo t, se adquiere |a sigulente cantidad de ddlares:

Qt vo= Qr x (1/S7)
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Esta cantidad de délares se invierte en un Instrumento libre de riesgo denominado en ddlares
durante el periodo det a T, a una tasa de interés anual pagada por esa moneda R. Al
vencimiento de la Inversion, es decir en T, el inversionista va a recibir Q dolares, esto es:

QTuo= Qr vo (1+ Rua * (T-1/360))

En el tiempo t, se encuentra con una posicidn corta en un futuro sobre délares
estadounidenses, con vencimiento en T por un monto de Q de délares. En esta situacion, el
tipo de cambio que se estaria pactando es F t, T con la cual al vencimiento del contrato se
reciblran Q pesos que:

QTz=QTuc *F4 T
Esto significa que este tipo de cambio peso — ddlar, es el "precio” del futuro, por lo que es
precisamente éste el que deseamos conocer, y es el que demuestra que el precio tedrico de
un futuro sobre tipo de camblo, es una fundién del precio spot de la moneda en cuestion, es
decir, el tipo de cambio corriente y de la tasa de Interés relativa entre la nacional y la
extranjera en cuestion.

Cobertura del riesgo cambiario

La volatilidad en el tipo de cambio es un riesgo al cual se encuentran expuestos todos los
agentes que realizan operaciones en las que sé involucran liquidaciones con monedas
extranjeras, como en el caso de empresas exportadoras y/o Importadoras. Sin profundizar
sobre la medicion de un riesgo asoclado y a un movimiento de cambio, se puede poner un
ejemplo de una empresa exportadora o importadora la cual puede recibir o entregar una
derta cantidad de délares en una fecha futura como cobro o como pago de sus exportadiones
¢ Importaciones.

Puede darse el caso de que en una empresa naclonal exportadora de productos recibiera al
cabo de tres meses una cantidad ™x" de délares por concepto de pago de lo exportado; si una
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empresa como esta deja descubierta su posicion en dolares corre el riesgo de que el dblar sé
deprecie ante el peso, durante los tres meses que deben transcumir mientras reciben sus
ddlares lo cual originaria una pérdida de tipo de cambio; lo mismo podria ocurrir sf en un
caso contrario el que si sé depreciaria el precio del peso ante el délar.

Si el tipo de cambio existente en la fecha de entrega de los ddlares (tres meses) es mayor al
tipo le cambio peso - ddlar existente en la actualidad el exportador podria tener una ganancia
que se expresaria multiplicando la "x” cantidad délares por concepto de pago por el tipo de
cambio existente en la fecha de entrega de los ddlares menos el tipo de camblo peso - dblar
existente en la actualidad y con esta operacidn se obtendria 1a gananda del explorador que a
su vez es exportador.

Si por él contraric el tipo de cambio existente en la fecha de entrega de los ddlares fuera
menor al tipe de cambio peso - dblar existente en la actualidad, esto es si el peso se aprecia
con respecto al délar entonces el exportador no tiene cubierta su posicién y tendrd una
pérdida que se calcularia restando el tipo de camblo peso délar existente en la actualidad
menos el tipo le cambio existente en la fecha de entrega de los délares multiplicados por "x”
dolares por concepto del pago de lo que se ha exportado.

De una forma directa se pudiera observar lo contrario si sé desprendiera lo sucedido a un
exportador que no cubriera es dedir, sl el peso se devaluara él perderfa el monto sefialado en
la primera desiguakdad y si €l peso se apreciara, entonces el importador ganarfa la misma
cantidad sefialada en la segunda desigualdad.

Ambos riesgos mencionados se podrén eliminar si se exponen mediante la compra o la venta
de futuros y asf conocer por anticlpado la diferencia entre el tipo de cambio actual y el que va
a adquirir en la fecha futura deseadas. El caso visto del exportador podria eliminar su riesgo
utilizando una cobertura corta entrando con una posidén en el mercado de futuros; asi
también puede que el importador lograra cubrir su riesgo utilizando una cobertura larga, esto
significa comprando délares a través del mercado de futuros.
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Ejempio sobre un futuro de tipo de camblo

Suponemos que el 3 de diciembre del 2002, la tasa de interés anual en el mercado mexicano
fue de 7.68%, la tasa de interés anual en el mercado norteamericano fue de 6.13%, el tipo
de cambio en la misma fecha era-de $ 10.24 por délar. Ademds de lo anterior, suponemos
que existia en esa fecha un futuro sobre délares que tenfa como vigencia 90 dias, entonces,
¢Cudl es precio del futuro?. Se maneja una tasa de interés continua el precio de un futuro
sobre tipo de cambio que darfa determinado de la siguiente manera:

Fp T =S¢ ¢ Rp—RmXT-1360)

Donde:

F, T = Preclo del futuro

Rp = Tasa de interés continua de la divisa mexicana

Rus = Tasa de interés continua de fa divisa norteamericana
St = Tipo de cambio existente

T - t= Plazo

e = Base de logaritmo natural (2.718282)

sustituyendo

Ft, T= 10.24 {0758 - 0.051X%0360)

Ft, T= 10,24 ¢/000X0.2)
Ft, T= 10.24(1.00388)
Ft, T=$ 10.27
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2.5.5 FUTUROS SOBRE TASA DE INTERES

tos futuros sobre tipo de cambio son contratos a través de los cuales los compradores y
vendedores se comprometen a comprar y vender un cierto nimero de activos de deuda en
una fecha futura, a un precio pactado de antemano; al vencimiento del futuro, el agente con
{a posicién corta entrega la cantidad de titulos de deuda especificados en un contrato al
precio o a la tasa pactada y el agente con la posicién larga entrega dinero y recibe los
titulos, dado que como el precio de los futuros depende de Ia tasa de Interés, es necesario
con antelacién desarrollar la forma de cdmo se realiza la evaluacion de los instrumentos de
la tasa de interés spot y la tasa de interés a futuro o forward para posteriormente realizar
una evaluacién y saber como van a ser utilizados en el futuro las tasas de interés como
instrumentos de cobertura.

2.5.6 VALUACION DE LOS FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES

Los futuros sobre la tasa de interds a corto plazo o instrumentos de deuda a corto plazo
solamente pagan interéds y capital ademas son negodados a descuento.

En México el caso mds daro de este tipo de instrumentos son los CETES. Poniendo un
ejemplo de estos, supongamos que se ingresa a un futuro de una tasa de interés a 28 dias.
La tasa pactada es de 20% al vencimiento del futuro, un mes después, la tasa de Cetes a 28
dias es de 40%, entonces el vendedor entrega el CETE a una tasa de 20% y e comprador lo
paga a ese precio; con esto, el vendedor resulta ser el ganador y estd vendiendo un CETE a
28 dlas por su parte e comprador es el perdedor ya que el CETE lo podria comprar a un
precio menor del que tiene que pagar por él siempre y cuando valuara esas tasas de futuro.

De esta forma, el preclo del futuro expresa solamente el precio que tendrfa un CETE con
aertos dias de vigencia en la fecha de vencimiento del contrato. Si la tasa forward resulta ser
igual a I3 que se tenga en el mercado para el mismo plazo de vencimiento del futuro ninguna
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de las dos partes involucradas en la negociacién del futuro resultaria con pérdida o ganancia.
Cualquier diferencla que exista entre La tasa forward y la tasa spot en la fecha de
vencimiento del contrato, se convierte en pérdidas para alguna de las partes y ganancias para
fa otra.

Cobertura de riesgos asociados a la tasa de interés

Dos son principalmente las decisiones que una empresa debe tomar en relacién con la
evolucion futura de las tasas de interés; la decision de endeudarse a corto 0 a largo plazo y la
decisién referente a intervenir (financiar) los excesos (necesidades) temporales de su
tesorerfa.

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

Por otra parte si la empresa decide emitir deuda a corto plazo, ella no sabra los costos
financieros a los que tendrd que incurrir al vendimiento y tenga que hacer nuevas emisiones.
El riesgo en este caso, para la empresa seria que las tasas de interés se incrementen lo que
se refiejaria en un costo de oportunidad si hubiera decidido emitir deuda a largo plazo.

Lo que se observa regularmente es que los intereses que tiene la empresa que pagar a sus
acreedores, esta directamente relacionado con los rendimientos que paga un instrumento de
la deuda plblica. Generalmente, las empresas emisoras de deuda, pagan los rendimientos
que se tienen con los Instrumentos de deuda publica més una prima adicional de acuerdo con
la calificacién de riesgo que la empresa tenga. Dado que existe relacion entre los pagos que
la empresa tiene que hacer a sus acreedores y los rendimientos de la deuda piblica, es
posible que la empresa pueda cubrir los riesgos asociados a los movimientos en las tasas de
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interés, mediante la utilizacién de futuros sobre instrumentos de deuda piblica, que ademds
son los mas comdnmente emitidos,

De esta forma, una empresa que decide financlar sus necesidades finanderas de mediano y
largo plazo mediante emisiones sucesivas de deuda a corto plazo, puede conocer de
antemano los costos financieros que una estrategia de este tipo le puede significar. Esto 10
puede lograr tomando posiciones cortas en el mercado de futuros, es decir, mediante la
venta de futuros con fechas de vendmiento iguales a las fechas de renegociacion de su
deuda.

Un sequndo aspecto importante, y muy sensible a las fluctuaciones de las tasas de interés, es
la planeacidn de los flujos de efectivo en la tesoreria de la empresa.

Al disefiar el plan de flujos de la tesorerla, que aparecen generalmente y de forma periddica
excesos y necesidades de recursos de corto plazo importantes para el equilibric de la
tesoreria. Si los encargados de estd, consideran los costos asociados a cubrir los
requerimientos de corto plazo, o bien, no consideran los ingresos extraordinarios que se
podrian generar con los excesos de largo plazo, estarian incurriendo en una pérdida
potencial. Tanto los costos como los ingresos financieros de los aspectos sefialados,
dependerd logicamente de las fluctuadiones de las tasas de interés a corto plazo vigente en el
momento en que se presente alguna de las posibilidades referidas.

Para los periodos en que se prevean las necesidades de fondos, el costo de los mismos,
puede fijarse mediante la venta de futuros, de igual forma como se sefiald anteriormente

para el caso de negoclacién de deuda de corto plazo.

Por otro lado, para tos periodos en que se prevean excesos de recursos en la tesoreriz, los
ingresos extraordinarios a obtener de lo mismo puede determinarse de antemano mediante la
compra de futuros con vencimiento en el momento en que tales excesos se espera que
aparezcan.
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La Base

Un concepto muy importante en el mercado de futuros es La Base, también conocida como el
“Eslabdn entre los precios spot y futuro”. La Base, se define como la diferencia entre el
precio spot y precios en efectivo y el precio a futuro, concretamente, la Base define como:

Base t, T= Precio Spot — Precio Futuro t, T

Baset, T=St-Ft, T

"Si la Base, de forma como lo definimos, es negativa vamos a decir que los precios estan
completamente descritos por una relacion determinada solamente por 10s costos de acarreo y
esta condicién es cominmente conocida como el CONTANGO. Por el contrario, si la Base es
positiva, significa que el precio spot es mayor al precio futuro, el mercado se dice que se
encuentra BACKWARDATION, y en esta situaddn se dice que el predo futuro esta
determinado por los costos de acarreo, estd determinado la relacién entre los precios, el
predio futuro por ninguna razon puede ser inferior al precio spot.

Los dos términos Backwardation y Contango, pueden ser utilizados para descubrir la senda de
evoludén de los precios a futuro, desde los contratos mas préximos a vendmientos hasta los
mds alejados. Un mercado que se encuentra en una situacidn de Contango es caracterizado
por presentar un crecimlento progresivo en los predos a futuro conforme mas alejado de
esta fecha de vendmiento se encuentre el contrato, por un lado, un mercado en situacién
Backwardation se caracteriza porque los precios a futuro son progresivamente menores
mientras mas alejados se encuentren los contratos a la fecha de su vendmiento.

De todo lo anterior, entonces podemos dedr que cuando un mercado se encuentra en
situacién conodda como Contango, los precios a futuro vamos a decir que se encuentran
totaimente explicados por el tiempo y los costos de acarreo. Por el contrario, si & precio a
futuro es inferior al precio spot, y dedmos que el mercado se encuentra en una sttuadén
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Backwardation, el precio a futuro no esta explicado por la relacion establecida por los costos
de acarreo. Es importante aclarar que ambas situaciones en el mercado no son permanentes,
esto significa que un dfa o en un periodo el mercado el mercado de un contrato puede tener
precio futuro inferior al precio spot, pero en otro dia o en otro periodo se puede observar la
refacién inversa en los precios.

Utilizacién de la Base

El riesgo de la Base, es el riesgo asoclado a la diferencia entre el precio spot y el predo a
futuro, escendialmente a un agente que esté interesado en cubrir una posicién, le interesa
cambiar el riesgo de la Base. Para entender un poco mas sobre esto, consideremos a un
inversionista quien mantiene una posicidn corta o larga sobre un activo cuyo precio spot es S
O el riesgo precio que se cotre es que €l precio del activo cambie a $' 1, esto significa que el
riesgo al riesgo al que se encuentra propenso el inversionista es el cambio en el precio det
activo, esté es, S’ 1 — S O = §'1, para cubrir este riesgo, el inversionista utiliza un futuro
sobre un subyacente correlacionado positivamente con el precio del activo que desea cubrir,
por lo que el riesgo se reduce a la diferencia entre el cambio en el precio del activo que
mantiene en su poder y la diferencia del precio futuro con el cual se esta cubriendo, esto es:

(§°1-5S0)—-(F1-FO)

Utilizamos la diferencia entre ambas cantidades por el hecho de que el inversionista toma
una posicion contraria en el futuro a ia que tiene & activo. Si reagrupamos términos de la
expresién anterior tenemas que:

('1-F 1)~ (SO ~ FO)
Por como fue definida la Base la expresién anterior la podemos reexpresar de la siguiente
forma:

Base'1-—Base0

La Base 0 es conocida, no asi la segunda la cual es desconocida actualmente, en este sentido
su valor es aleatorio.
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Un inversionista que no sa cubre se enfrenta al fesgo asociado a cambios en el precio de su
activo. Por su parte, un Inversionista que cubre su posicién contra movimientos en el preclo
de su activo enfrenta solamente el riesgo de Base, esto es que el valor de ella puede
cambiar.
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CAPITULO 3. — OPCIONES

Se tiene conocimiento de que antes de 1970, en EE.UU. existi un mercado de opciones
sobre acciones comerciales en bolsa, pero este mercado era muy similar a un mercado
{OTC), donde un inversionista acudia con un corredor de bolsa quien le disefiaba una opddn
sobre una accion cotizada en boisa, con un precio de ejercicio determinado y un plazo, a su
vez el comredor cobraba 0 pagaba un prima dependiendo de si el inversionista compraba o
vendia la opcion; las altemativas del inversionista eran, por un fado, ejercer la opcién
vendeda comprarda o bien dejar que expirard. Solamente existian dos partes en la
negociacion, el corredor y el inversionista, lo que generé una baja liquidez del Instrumento y
un riesgo crediticio de consideracion importante®2.

En 1968, el Chicago Board of Trade (CBOT), donde ya se cotizaban contratos a futuros,
desde su creacion en 1848, organizd6 una comisidn para estudiar la posibilidad de
implementar la negociacién de futuros sobre acciones en bolksa. El dictamen de dicha
comision fue en el sentido de recomendar la cotizadén de opclones sobre acdones, en vez de
futuros. Esto dio origen en 1972 al Chicago Board Options Exchange con la cotizacién de 16
opciones tipo call (compra), sobre 16 acciones que cotizaban en el New York Stock Exchange
(NYSE), para 1977 ya ofrecian opdiones tipo put (venta) con nimero mayor de acclones®.

Este fendmeno fue muy positivo al permitir fa existencla de un mercado secundario que,
ademas de otorgar liquidez a los contratos de opciones, permitid mayor mérgen de maniobra
en cuanto a estrategias de especulacién y cobertura se refiere; asi mismo proporciond un
mercado més ordenado con contratos estandarizados. También se conformo una Camara de
Compensacidn igual a la del mercado de futuros, para actuar como contraparte de sus
compradores y vendedores de dichas opdones, eliminando asi el riesgo crediticio entre las
partes.

2 John Hull. “Introduction of Futures and Option”. 1996
© Catherine Mansell Cartens. “Las Nuevas Finanzas en México™. 1996
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Durante los afios 70's en medio de bruscos movimientos en las tasas de interés y los tipos de
cambio, surge el auge de los contratos de opciones por su dualidad de estrategias; cubrirse y
especular para obtener ganancias de capital. Fue en el mercado de futuros donde se gestd la
posibilidad de cotizar futuros sobre instrumentos financleros tales como divisas, T — Bonds
(que son instrumentos Gue refiejan el comportamiento a largo plazo de las tasas de interés
de EE.UU.), y otras tasas. Debido a {a gran aceptacion de este tipo de contratos, varias bolsas
comienzan a estudiar la posibilidad de realizar contratos de opciones sobre futuros de
instrumentos financieros. En Octubre 1982, el CBT comenzd a negociar opciones sobre
contratos o futuros T — Bond, y disminuir algunas otras exposiciones al riesgo de tasas de
interés en ddlares, principalmente. Este relativo éxito provocd que el Chicago Mercantil
Exchange (1919), introdujeron en 1985 opciones sobre contratos a futuro en depdsito de
eurodolares. '

Empero en el Philadelphia Stock Exchange (1790), ya se negociaban opciones sobre divisas
tales como: Yen, Marco Alemén, Libra esterling, Franco Sulzo, Franco Francés, Délar
Canadiense, Ddlar Australiano y ECU (European Currency Unit) El auge del PHLX le ha
permitido mantener su importancia desde 1989 a la fecha. Razén por la cual tuvo que ampllar
su horario de operacién hasta de 18 hrs. y media diarias, esto permite que inversionistas y
participantes de Europa y el lejanc Oriente puede tener acceso al mercado en tiempo real y
con horarios accesibles.

El auge del PHLX en los 80’s con las opciones sobre divisas, le siguié un drea llamada
mercado monetario internacional del Chicago Mercantil Exchange con contratos de opciones
sobre futuros de divisas principaimente, el marco Aleman en 1984 y el Yen Japonés cotizado
a partir de 1986.

En contraste con todo lo antes expuesto, el mercado extrabursétil de opciones de tasas de
interés y de divisas, en los afios 80’'s y a la fecha ha sido y es un mercado paralelo al
mercado bursétil, donde los bancos intemacionales han venido desempefiando negociaciones
entre ellos mismos 0 por cuenta de terceros, asi entre fimas o dientes internacionales.
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Aunque las opcdiones de mercados extrabursatiles, acarrean ciertos riesgos crediticios o de
contraparte, ademas de que son poco liquidos esto no ha sido un obsticulo para que sean
contratos muy socorridos para grandes inversionistas con necesklades especificas de
contratos hechos a la medida en cuanto a montos, plazos, predios de ejercicio, entre otras
razones. Es preciso mencionar que una desventaja de este tipo de contrataciones es que son
de dificil acceso pues a que la cantidad minima para cotizar un contrato de este tipo es de 1
milidn de ddlares estadounidenses. Este mercado no ha significado una .oompetencia para los
mercados bursatiles, sino mas bien un complemento o apoyo para cubrir posiclones de
contratos de una bolsa con respecto al mercado OTC o viceversa.

3.1 EL MERCADO DE OPCIONES

Las opciones son productos derivados, vinculados a un activo subyacente, se definen por
tres caracterfsticas basicas a saber; el tipo, la dase y la serie.

El tipo: se reflere a s la posicidn es Cali o Put.
Una opcidn Call garantiza al comprador el derecho pero no la obligacidn de comprar un
activo subyacente a un precio predeterminado y aln plazo dado.

Una opaidn Put garantiza al comprador el derecho pero no la obligacién de vender un
activo subyacente, a un precio predeterminado y aun plazo dado.

La Clase bajo este criterio se define a todas las opclones que tiene el mismo tipo y que
ademds comparten una fecha comin de vencimiento, deben distinguirse dos dases
relevantes de opdones, aquellas en las cuales el derecho de ejercico pueda realizarse en
cualquier momento antes de la fecha de expiracion y aquellas de las que solo se permita su
ejerdicio hasta {a fecha de su vencimiento, la primera clase de opdones se le llama opciones
de “tipo americano” y {as segunda de ™“tipo europeo”.
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El tercer criterio que identifica una opcion es la serie, se refiere a la serie de todas las
opciones de la misma clase que comparten un mismo “precio de ejercicio”. Es importante
sefialar que el precio de ejercicio (strike price), es el precio negociado por las partes que se
regird si la opci6n es ejercida por el comprador. Si la opcion es Call estamos hablando de un
derecho a comprar un activo subyacente, si la opcion es Put, el comprador ejerce un derecho
a venta.

En contraste con los futuros, las opciones constituyen un instrumento de mayor complejidad
y flexibilidad. Una diferencia importante entre los futuros y las opclones es que las
negociaciones con contratos de futuros se basan en los precios, mientras que las de
opciones se basan en las primas.

La Prima es la Gnica parte del contrato de opcién que se negocia en el corro de opdones;
todas las demds condiciones del contrato han sido establecidas de antemano. Para un
comprador de opciones, la prima representa la cantidad maxima que corre el resgo de
perder, ya que solo debe realizar una inversion inicial y no incurre en ninguna otra obligacln.

En camblo, para un vendedor de opciones, la prima representa la cantidad méxima que
puede ganar ya que enfrenta la posibilidad de que la opci6n se eferza. Al ejercer la opcion,
el vendedor tendrd una posidon de pérdida, ya que el comprador sblo ejercerd una opcién
cuando esta tenga "valor intrinseco”

3.1.1 ELEMENTOS DEL CONTRATO DE OPCIONES

El contrato de opdlones, ya sean Opciones de compra (call} u Opdones de venta (put), deben
de contener los siguientes elementos bdsicos en la estructura del contrato estandarizado,
éstos elementos sirven como referenda a las empresas, en la toma de decisiones de sus
estrategias de neutralizacion de riesgos financieros.
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. El activo subyacente; Es el activo fisico como financiero, que se fiquidara al

vencimiento del contrato de opciones, la diferenciacién de las diferentes bolsas de
derivados en el dmbito mundial se realizan dependiendo de los activos subyacentes
que se negocian en cada una de estas.

El Tamatio del Contrato; Este deberd contener el tipo de activo a negodiar, la
calidad del mismo, asi como sus caracteristicas generales de liquidacién y operacion en

el mercado.

El tamafio tradicional en los mercados de opciones son 1000 unidades del activo
subyacente a negoclar.

El Precio de Ejercicio; Es el predo del contrato de opciones por unidad de activo
subyacente, que el tenedor de la opcidn tendra que comprar o vender en la liquidacidn
del contrato. Este precio es determinado por la bolsa donde se negocian los contratos
dependiendo de las condiciones del mercado existentes en el momento del listado del
contrato de opciones.

. Fecha de Vencimiento; Se conoce a la fecha de vencimiento de la opcidn o de

expiracién del contrato de cpciones al ser ejercido de manera anticipada, a la fecha
que nos indica hasta que momento es posible ejercer los derechos que nos confieren
los contratos de opciones.

La Prima del Contrato; Es la cantidad de dinero que una de los contratantes entrega
a la olra, para poder tehet acceso a los derechos que le confiere un contrato de
opciones,

3.1.2 CONTRATOS DE OPCIONES DE COMPRA (OPCIONES CALL)

El contrato de opdiones de compra u opciones call es el derecho mds no la obligacién de
comprar una cantidad determinada en el contrato de Ia opcién del active subyacente a derto
precio de ejercicio establecido por la boisa que opera al contrato, para ejercer en un
determinado lapso de tiempo o hasta la fecha de expiradén. Este derecho se adqguiere

mediante el pago de una prima a la contraparte del contrato, misma que es negociada de
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manera libre entre las partes en los pisos de remates de las bolsas de opciones 0 por sus
sistemas electrénicos de negodiacion.

i. Opcion de Compra en Posicion Larga (Long Call)

Este derecho se adquiere mediante el pago de una prima, de esta manera el tenedor de una
opcion call no obtiene sus utilidades sino hasta una vez recuperado el costo de la prima y
conseguir las probables utilidades generadas de la opcion de compra.

El comprador, tiene un riesgo conocdido y limitado de pérdida, esta pérdida es el costo de la
prima, mas el costo de oportunidad de la misma, al no ejercer la opdén con una posibilidad
iimitada y desconocida de ganancias dada 1a incertidumbre de los precios de mercado.
En cualquler momento, el tenedor puede:

1. Vender el call en el mercado

2. Ejercer ¢l call

3. Mantener el call
La sigulente grafica muestra el perfil de pérdidas y ganancias para el comprador de una
opcién call en posicion larga:

Grifica. Posicion Larga en una Opcién de Compra (Call Larga)

Resultado § A

Subyacente (S)

Punto dé Equilibrio (K +P)

Valor Intrinseco = C (§) = MAX (S — K, 0)
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1. Maxima Ganancia; Teoricamente ilimitada. Entre mas subes mas gand. Sin
embargo, los precios no suben para siempre.

2. Maxima Pérdida; La prima pagada (el costo del call), si la accién baja, no ejerzo.

3. Punto de Equilibrio; Strike mas la prima. Es el punto en el que puedo vender el call
al mismo preclo al que lo compre.

En resumen, si el precio de mercado del activo subyacente es mayor al precio de ejercicio del
contrato de opciones, el inversionista deberad ejercer sus derechos sobre la opcidn y obtener
las utilidades entre el precio de ejercicio y el precio de mercado del bien subyacente.

En el caso contrario, que el precio de mercado del activo subyacente sea menor al precio de
ejercicio de la opcion, el inversionista no ejercera su derecho sobre el contrato de opciones y
tendra una pérdida equivalente al valor de la prima pagada por el derecho mas su costo de
oportunidad, 0 sea la tasa de interés no recibida, por el monto de la prima pagada.

. Opcién de Compra en Funcién Corta (Short Call)

En cualquier mercado como en toda transaccion es necesario un comprador(long call) y un
vendedor (short call), por lo tanto, el mercado de contratos de opciones necesita también de
los vendedores y como en el caso de los contratos de futuros si el precio del activo
subyacente se mueve en contra del vendedor de Ia opdén, la Cdmara de Compensacién del
mercado de opdones podra referife un margen adidional al ya depositado al inicio de la
operacion.

Quienes vendan opciones en el mercado secundario, deben de contar con una calidad
careditida alta, y en caso de ser necesario, tendran que realizar un depésito como mdrgen en
el mismo banco o casa de bolsa compradora de la opdén en el mercado.

H vendedor de una opdén de compra (short call), tiene un potendial de ganancia conodido y
Emitado por la prima pagada por el comprador de la opcidn por los derechos que confiere el
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contrato y un potendial desconocido e ilimitado de pérdidas, que va a depender de la
diferencia entre el precio de mercado del activo subyacente y el precio de ejercicio de la
opcién.

Gréfica. Posicion Corta en una Opcion de Compra (Call Corto)

Resultado $ 5

i

- Subyacente (S)
Sirike Price

Punto de Equilibrio (K +P)

Valor Intrinseco = C (S$) = MAX (S - K, 0)

1. Maxima Ganancia: La prima cobrada por la opcién (el precio del call al vendedor)
2. Maxima Pérdida: Ilimitada. Tetdricamente el precio puede subir hasta Infinito.
3. Punto de Equilibrio: Strike mds prima. Puede recomprar el call al predo al que se
vendié.
En resumen, el vendedor de {a opcion call (short call) recibe una prima por el pago de los
derechos que se compromete al vencimiento del contrato.

3.1.3 CONTRATOS DE OPCIONES DE VENTA (OPCIONES PUT)

El contrato de opdones de venta u opcién put, es el derecho més no la obligacién de vender
una cantidad determinada en el contrato de la opcidn de! activo subyacente, a clerto precio
de ejercicio establecido por la bolsa que opera el contrato, para ejercerse en un determinado
lapso de tiempo o hasta la fecha de expiracion. Este derecho se adqulere mediante el pago
de una prima, la contraparte del contrato, misma que es negoclada de manera libre entre las
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partes en los pisos de remates de las bolsas de opcdiones o por sus sistemas electronicos de
negociacion.

El comprador, tiene un riesgo conocido y limitado de pérdida, esta pérdida es el costo de la
prima, mas el costo de oportunidad de la misma, al no ejercer la opcién, con una posibilidad
ilimitada y desconocida de ganancias da la incertidumbre de los precios de metcado.

Grifica. Posicion Larga en una Opcion de Yenta (Pat Largo)

Resultado § 4

Strike Price

P Subyacente
Prima

Punto de Equilibrio K - P

Valor Intrinseco = P (8) = MAX (K-S, 0)

1. Maxima Ganancia: Strike menos prima; si la accién se va a cero, el put vale el
Strike y se le descuenta lo que se pago.

2. Maxima Pérdida: La prima pagada. Si la accién sube, no se ejerce.

3. Punto de Equilibrio: Strike menos prima. En ese punto el put vale lo mismo que
se pago por él.

En resumen, el comprador de la opcién de venta (long put) paga una prima pot obtener el

derecho de vender el activo subyacente a cierto precio de ejercicio y en un lapso de tiempo
determinado.
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ii. Opcion de Venta en Posiciéon Corta (Short Call)

De igual manera que las opciones call, las opciones de venta u opciones put, necesitan de un
comprador (long put) y un vendedor (short put), por lo tanto, el mercado de contratos de
opciones necesita también de los vendedores.

En el mismo caso anterior, si el precio del activo subyacente se mueve en contra del
vendedor de la opcidn put, la Camara de Compensacién del mercado de opclones podra
requerir un margen adicional al ya depositado al inicio de la operacion.

El vendedor de una opcién de venta (short put), tiene un potencial de gananda conocido y
limitado por la prima pagada por el comprador de fa opddn por los derechos que le confiere
el contrato y un potendial desconocido e illimitado de pérdidas, que va é depender de la
diferencia entre el precio de mercado del activo subyacente y el precio de ejercicio” de”la
opcion.

Grafica. Posicién Corta en una Opcién de Venta (Put Corto)

Resultados § A

f

P Subyacente
Strike Price

Punto de EquilitrioK - P

Valor Intrinseco = P (S) = MAX (K- S, 0)
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1. Maxima Ganancia: Lo que cubre por el put. Se da cuando la accién esta igual o
arriba del Strike.

2. Maxima Pérdida: Strike menos prima; se da cuando la accion baja a cero.

3. Punto de Equilibrio: Strike menos prima.

El vendedor de la opcidn put, recibe la prima de la opcién y en la medida que el preclo dei
activo subyacente permanezca por arriba del precio de ejercicio de la opcidn y al no ejercer la
opcidn del comprador la gananda del vendedor serd la prima pagada por la opcion.

Pero si se ejerce la opcldn, el vendedor de la misma esta obligada a vender uha cantidad de
activo subyacente de acuerdo a lo sefialado en el contrato de opdones y al precio de ejercicio
determinado, el cual obviamente es mayor que el precio del activo subyacente en el mercado
spot.

Mientras menor sea el predo de mercado del activo subyacente, respecto al precio de
ejercicio del contrato de la opcidn, mayores serdn las pérdidas netas del vendedor de la
opdcién put.

3.2 MODELO BLACK AND SCHOLES

En 1973, Fisher Black y Myron Scholes introdujeron el primer modelo practico para la
waluacion de opciones. El modelo, debido a su relativa simpticddad comparando a otros
métodos de valuaddn, se convirtié en una herramienta de facil aplicacién para los operadores
de opciones. Los supuestos son los siguientes!*:

e El predo de las adones se distribuye de manera log - normal con media y desviacién
estandar constantes.

"EIMamdoMadwmdeDhao,CapiulsyProdeuivadm;mhMmMymm 1998 Primera edicidn
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¢ No existen costos de transaccidn y el mercado es eficiente no dando lugar a la

realizacién de arbitrajes.
» Las opciones son europeas.
e La negociacion del activo subyacente es continua.
» Los Inversionistas pueden prestar o pedir prestado a la misma tasa.
« La tasa de interés de corto plazo es constante.
Con los supuestos anteriores Black y Scholes dedujeron las siguientes ecuaciones.
C= SN (d1) - (Xelrt N (d2)
P= Xelrt N (-d2) — SN (d1)
Donde:
di=Ln(S/X+(r+o2/2)T/oVT
d2=di-oVT
C: precio de call
p: precio del put
S: precio de mercado de la accion subyacente
X: precio de ejercicio de la opcion
T: tlempo para la expiracién

o: volatilidad del predo del activo subyacente
N{x):-funcién de probabilidad acumulada para una variable normal estandarizada.
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3.3 TIPOS DE OPCIONES

Opciones de tipo Americano: Cuando la opcion suscrita puede ser ejercida en cualquier
momento por e tenedor hasta que prescriba el derecho de ejercicio.

Opdiones de tipo Europeo: Cuando la opdén suscrita puede ser ejercida (nicamente
hasta el término de su vencimiento.

Opciones Asidficas: una opcon asidtica es aquella cuyo predo de ejercicio esta
determinado por un promedio del precio de varios dias.

3.3.1 PRECIO TEORICO DE UNA OPCION DE COMPRA (CALL) SOBRE
INDICES ACCIONARIOS IPC.

El valor tedrico de una opcién es: el valor esperado de los beneficios actualizados que la
opcion puede proporcionar.

Ejemplo:
Vamos a suponer que tenemos una opcién de compra sobre un activo cualquiera, a un precio

de ejercicio de $ 100.00 la opcion es europea y tiene un vencimiento de 1 afo. El interés es
anual del 15% vy los precios del activo al vencimiento pueden alcanzar los siguientes valores.
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CUADRO 6
Precio del Subyacente Probabilidad (%) Valor Intrinseco
70 0
80 0
90 20 0
100 40 0
110 20 10
120 8 20
130 2 30

Nota: Estimacién aproximada para efectos de comprension

En dicho cuadro también se reflejan las probabilidades de ocurrencia de cada nivel de precios
del bien subyacente y los valores intrinsecos de Ia opdén para cada precio.

Bl valor tedrico de estd opcidn es facil de determinar, basta con calcular el valor actual al
15% de la esperanza matemdtica (o valor esperado) del valor intrinseco al vencimiento de la
opcion.

Es decir, si denominamos C al valor tedrico de la opcidn.

C= 1/1+0.15(0*.02 + 0*.08 + 0*.20 + 0*.40 + 10*.20 + 20*.08 + 30*.02)
C =0.8695 (4.2)
C=4%$365

Como se puede observar los fundamentos de la valoracion son simples y tienen su apoyo en
conceptos clasicos de las finanzas y la teorfa de la decision (valor actual y valor esperado o
esperanza matematica del valor).
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Los modelos que se usan en los mercados de opciones, por muy sofisticados y complejos que
parezcan, utilizan exactamente los mismos principios. Donde radica la dificultad de valoracién
es la definicion de la evolucién de los precios del subyacente y sus comrespondientes
probabilidades.

METODOS PARA EL ANALISIS DE LA OBTENCION DE LAS PRIMAS DE LOS
CONTRATOS DE OPCIONES
I. - PARIDAD PUT — CALL

Este método se maneja a base de una igualdad, esto quiere decir que los negocdiantes o
empresas que utilizan este método plensan que tanto los precios del CALL, los precios del
PUT el valor del activo subyacente no generan oportunidades de arbitraje, por lo que la
igualdad es cierta.

Eiempio:

Calcular la prima de una opcién utilizando el método de la paridad PUT — CALL.
Datos:

Precio de la Opdén Call () $ 2.6160

Precio de ejercicio {k) $10.00

Plazo de! contrato (T) 90 dias
Tasa de interés (RY 13%
Precio Spot (S) $10.00
Férmulas

C= P+S—Ke "(Pam/300)
P=C+Ker(Paxm/30_g
Sustituyendo

C = 2.6160 + 10 — 10e™ 213 (30/360)
C =% 2.68810

P = 2.68810 + 10e “13(0/30) _ 19
P = ¢ 2.36832
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Como vemos es una forma muy facll de encontrar el precio de las primas de los contratos, sin
embargo tenemos que saber por fuerza el preclo de algunas de las dos primas.

II. - MODELO BINOMINAL

El modelo binominal tradicionalmente se utiliza para él cakulo de las primas sobre opciones
americanas y se calcula a base de arboles de probabilidad tanto para e! precio de la opcidn.

A continuacién se muestra la metodologfa para calcular las primas de opciones americanas
bajo el modelo binominal en una opcién tipo call.

Datos:
Precio de ejercicio  (X) $ 10.00

Plazo del contrato  (T) 90 dias
Tasa de interés (R) 12 %

Precio spot (S) $%10.00
Volatilidag v) IH%
No. Periodos (N) 3
Pasos:

1. - Al ser un arbol de probabilidades el primer paso a realizar es conseguir los mismos. La
probabifidad de alza del activo subyacente los consideramos como u, asi como su
probabilidad de pérdida la denotaremos como d.

a) Primero determinamos u.
N (AT) = Plazo / 360

3(AT) = Plazo / 360

3(AT) = 1/360/90
3(AT)=1/4



ANALISIS Y EVALUACION ECONOMICA — FINANCIERA DE LOS

PRODUCTOS DERIVADOS EN EI. MEXDER

AT = 1/4/3
AT =1/12

Entonces:
U=e" s VAT

U = e 035 * V12

U =1.1063
Determinacién de d
Férmula
d=1/U
d=1/1.1063

d = 0.9039

2. — Ahora determinaremos las probabilidades sobre:

*} Hl activo subyacente (a)
**) Probabllidad de aumento (p)
*xx) Probabilidad de pérdida (1-p)

¥) El activo subyacente

RYAT
az=e

a=e027(12)

a = 1.0100
**) Probabllidad de aumento
p=a-d/fu-d

P = 1.0100 -.9039 / 1.1063 -.9039
P = 0.5242
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***) Probabilidad de pérdida
l1-p
1-.5242 = 4758
3. — Ahora construimos el drbol de probabilidades.
El primer arbol en construirse es el del activo subyacente, subiendo en la probabilidad {Su) y
disminuyendo en la probabilidad (Sd), considerando al final de los tres periodos de analisis
sblo ios valores mayores al precio de ejercicio ya que al ser el calculo de una opcién Cali, solo
se ejerceran los precios que estén por arriba del periodo de ejercicio.
[Max (S - K, 0]
Su3
Suz2

/ Su Suzd

S\ Sud
Sd

SdZu

/ N/ \
/N NN

Sdz2

Sd3
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A continuacidn se construird el arbol de probabilidades del modelo binominal para el activo
subyacente. Lo importante de entender de este arbol de probabilidades es la de conseguir el
predio del activo subyacente, utilizando las probabilidades de u y d.

13.54 Max (13.54 -10.00) = 3.54

12.2

A\
\WAVA

11. 11.0— | Max (11.00 -10.00) = 1.00

10/
\ 9.

0 8.17 —p | Max(8.17 -10.00) = 0

/N /

8.17

/

738 Max (7.38 -10.00) = 0

El 4rbol anterior muestra todos los probables precios del subyacente, la funcion entre
paréntesis es la funcidn de una opcién call, dado que cualquier precio menor al precio de
ejercicio serd 0, dado que el poseedor de los derechos de la opcidn call no 1a ejercerda por
tener un precio de mercado menor y poderla comprar en el mercado spot.

Ahora diseflemos el drbol de probabilidades para la opdén call, este es de manera inversa o

Sea comenzamos con le predo de la opcién v lo descontamos con la probabilidad py 1 - p
encontrando después el valor esperado de la opcidn call.
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Py
PN
o
e
o
I

Los valores anteriores se consiguen de la siguiente formula, que como habiamos dicho,
sumando los valores probabllisticos p, 1 — p ya que se obtuvieron al inicio del ejercicio y

afectando las variables X1 y X2.

DEX)=[X1*p+X2*(1-p)]/A

E(x) = [3.54 * 0.5242 + 1 * 0.4758] / 1.0100
E{x) = 2.30

i) E(x) =[1.0 * 0.5242 + 0 * 0.4758] / 1.0100

E(x) = 0.51

i) E(x) = [2.3 * .5242 + 0.51 * 0.4758] / 1.0100

39



ANALISIS Y EVALUACION ECONOMICA —FINANCIERA DE LOS
PRODUCTOS DERIVADOS EN EL. MEXDER

E(x) = 1.43

iv) E(x) = [0.51 * .5242 + 0 * 0.4758] / 1.0100
E(x) = 0.26

v) E(x) = [1.43 * .5242 + 0.51 * 0.4758] / 1.0100

E(x) = $ 0.9824 dis.

3.3.2 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS OPCIONES

Ventajas de las Opciones

» Permiten construir mejores posiciones de riesgo rendimiento

» Permiten obtener ganancias si kos precios se mueven favorablemente, lo que no ocurre
con una cobertura de futuros o forwards.

» No existe riesgo de cantidad. En las coberturas con futuros, donde si hay riesgo de
cantidad. _

> Se puede abaratar los costos de cobertura emitiendo opciones, al costo de redudr la
calidad de la cobertura. Esta estrategia es importante en escenarios en donde los precios
minimaos o méximos del activo subyacente se han alcanzado®.

Desventajas de las Opclones

> Existe un trade off, entre costo de cobertura y rango de proteccién
» Las coberturas con opciones son generalmente mas costosas que los futuros.

13 E1 Mercado Mexicano de Dinero, Capitales y productos Derivados. 1998, Primera Edicién
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» El 85% de las opciones no se ejercen, lo cual indica que solo 15% de las opciones
compradas se ejercen y por tanto ese es el porcentaje de uso del instrumento como
mecanismo de cobertura.

» El mayor costo de la cobertura con opciones se debe a que estos instrumentos, con
algunas excepciones son por lo general menos liquidos'®.

¥ £1 Mercado Mexicano de Dinero, Capitales y productos Derivados.1998, Primera Edicion
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CAPITULO 4. —- SWAPS

Como todos los instrumentocs de los mercados de derivados financieros, los Swaps, tienen sus
origenes en instrumentos mucho menos  sofisticados, que tenian la finalidad de dar mejores
condiclones de financlamiento en el amblto internacional a las empresas que en los Iniclos,
operaban con sus mecanismos.

Los instrumentos, que dan origen a los instrumentos financieros derivados conocidos como
Swaps, son los prestamos conocidos en el mundo como de “espalda contra espalda” (Back to
Back). Estos préstamos se comenzaron a realizar a principios de la década de los 60,
cuando las autoridades monetarias del Reino Unido, trataron de proteger a 1a Libra Esterlina,
implementando una serle de impuestos sobre los préstamos a tasa fija que se realizaban
precisamente en Libras Esterlinas. Los partidpantes de estos tipos de crédito se protegieron
de esta serie de impuestos con préstamos como el de “espalda contra espalda”. En esta
operacién una empresa norteamericana y una empresa britanica, se otorgaban préstamos
entre si, denominados en su propla moneda y en los téminos equivalentes de las condicicnes
de crédito en sus respectivos mercados, pero por determinado monto equivalente en valor y
en plazos simliares.

Estos préstamos de “espalda contra espalda” tenfa como finalidad en primer lugar para los
bancos que comenzaron a realizar entre si, este tipo de operaciones o préstamos tratando de
evitar las regulaciones de los Bancos Centrales de los paises, donde estaban establecidos
éstos bancos, asl como, la necesidad entre los mismos bancos, como de los usuarios
corporativos de los mismos, era la de disminuir los costos de finandamiento sobre los
créditos. Este tipo de créditos en los primeros afios de operacidn, tuvieron mucho é&ito en
el dmbito internacional. |

Estos prestamos, eran dos contratos por separado, donde las empresas, primero
intercamblaban el prindpal de los créditos y después Intercamblaban los pagos por los
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intereses del crédito, siendo la dltima etapa que al vencimiento del crédito, los participantes
volvian a canjear los principales de los créditos.

El problema principal con estos préstamos, era que conlievaba un mayor riesgo de no pago
por algun participante del préstamo back to back, otra gestién era que los créditos eran un
elemento que debia de aparecer en los estados financieros de los participantes, dado que el
dinero se prestaba y se pedia prestado en forma fisica, ademas de que este tipo de
operaciones, eran dificiles de realizar en los mercados intemacionales, ademés al ser
contratos por separado, la obligacién de cumplir uno de los contratos seguia vigente, aunque
la contraparte se declarard incompetente, por ejemplo en bancarrota y no cumpliera con el
otro contrato. La parte contraria de la operacién tendria que cumplir uno de los contratos
seguia vigente, aunque la contraparte se dedarard incompetente, por ejemplo en bancarrota
y no cumpliera con el otro contrato. La parte contraria de la operacion tendria que cumplir
con el pago a la empresa en bancarrota. Este tipo de problemas que no ocurre en los
instrumentos conocidos como Swaps, dado que esta clase de problemas, estdn contemplados
en la regulacion de Neteo, vigente en los Estados Unidos desde junio de 1990. para poder
entender de manera mas clara esta regulacidn, citemos el sigulente ejemplo:

Un banco podria tener dos contratos vigentes con una empresa; en uno el banco le debia a la
empresa 3 millones de ddlares y, en el otro, la empresa le debia 5 millones de ddlares al
banco.

Antes de que la legislacidn del Neteo entrard en vigor, la empresa podria declarar en
bancarrota y no cumplir con el contrato donde le debfa pagar al banco los 5 millones de
ddlares, mientras que el banco seguia teniendo la obligacién de pagar los 3 miliones del
contrato, que el banco tenfa con la empresa en bancarrota.

Hoy en dia, los Swaps que compensan o sé Netean de modo que al haber situaclones como la
anterior, el banco no se ve obligado a pagar los 3 millones de ddlares a la empresa en
bancarrota, sino, se convierte automaticamente en uno de los acreedores de la empresa por
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fos 2 millones de ddlares, que es la diferencia o saldo neto entre los dos contratos, el que les
debia la empresa al banco y lo que les debia el banco a la empresa.

Los Swaps de divisas, fueron de los primeros en aparecer en {os mercados intemacionales,
para los Swaps de tasas de interés son los que se han utilizado con mayor frecuencia. El
primer Swap de tasas de interés en ddlares estadounidense de importanda que se realizd en
los mercados internacionales, fue en e! afio de 1982, cuando la Student Marketing Association
(conocida como Sallier Mae), realizé un Swap de tasas de interés fija por una tasa de interés
flotante. Esta operacidn la realizé con las tasas utilizadas para los préstamos de estudiantes
eran a tasas fijas, las cuales anjeo por obligaciones de tasa fiotante, para eliminar su riesgo
en las fluctuaciones de las tasas de interés.

Sin embargo, la mayoria de los Swaps que se realizan en la actualidad, tanto de tasas de
interés como de divisas tienen la finalidad de realizar operaciones de arbitraje en los
mercados internacionales, prindpalmente en los mercados de capltales.

4.1 DEFINICION

Un Swap es un acuerdo contractuat, evidenciado por un documento sendilio, en el que dos
partes, llamadas contrapartes, acuerdan hacerse pagos periodicos entre sf. El acuerdo de
Swaps contiene una espedficacién acerca de las monedas que se han de intercambiar (que
no pueden ser o no ser ias mismas), la tasa de Interés aplicable a cada una (que puede ser
flotante o fija), el programa en el que se deben hacer los pagos y cualquier otro tipo de
disposiciones orientadas a normar fa relacidn entre las partes.

4.1.1 CARACTERISTICAS DE LOS SWAPS

£l crecimiento de! mercado de Swaps se ha debido a la multitud de diferendas estructurales e
institucionales de los diferentas mercados financieros existentes, entre los que podemos citar:
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I. Mayor o menor accesibliidad a obtener financiamiento mediante una divisa

determinada.

II. La dificuitad de obtener fondos a tasa de interés fijo, que contrasta con la
fadilidad de obtenerlos a tasa de interés variable.

II1. La disponibilidad de créditos de una divisa determinada.

IV. La existencla de falta de liquidez para prestatarios primarios en un
determinado mercado.

V. La imposibilidad de obtencién de vencimientos @ mas largo plazo en algunos
mercados.

Lo anterior lo podemos resumir en tres puntos:

1) La creciente globalizacidn de los diferentes mercados de capltales ha hecho que los
Swaps de divisas puedan ser utilizados cada vez mds para entregarios entre si.

2) La aparicién del Swap de tasas de interés ha significado una transformacién de la
gestion de los activos y de fas deudas a2 mediano y largo plazo.

3) El intensivo uso que esta técnica realiza e Banco Mundial ha ayudado a implantaria
mas rdpido de lo que se esperaba Iniclalmente.

Las empresas utilizan los acuerdos de permuta financiera (Swaps), debido a una serie de
razones, entre los que se destacan:

> La reestructuracién de costos de financlamiento o de los ingresos finanderos, en su
caso (Swaps de activos).

> La reestructuracion de la deuda sin necesidad de recurrir a nuevo finandamiento
bancario.

> La reduccién de tasas de interés o la fijacién de la misma cuando se prevee que las
tasas van a subir.
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» Los operadores del mercado Swap lo utllizan para tomar posiciones y especular sobre
el posible comportamiento de las tasas de interés o de las divisas.

> Para conseguir financiamlento a tasa de interés fijo cuando este tipo de créditos no
estan disponibles en el mercado.

4.1.2 CLASIFICACION DE LOS SWAPS

Existen tres grandes rubros de Swaps: Los Swaps de spot, los Swaps de cobertura, y los
Swaps sintéticos.

Los Swaps de Spot:

Los Swaps Monetarios o de bono (de sustitucién, de spread, de tasa anticipada, de
rendimiento puro, de liquidez monetaria, de tasa nominal vs tasa real y de bono).

o Los Swaps de Camblos (especulativos o de gap, de arbitraje puro de tasas).

o Los Swaps de deuda por acdones (de reestructuracién de deuda)

o Los Swaps Fisicos (operaciones de counter trade).

Los Swaps de Cobertura o derivados:

« Los Swaps de tasas de interés (vainllla, de tasa fija por flotante, de tasa fiotante por tasa
cup6n, caps, floor, collars, off — market, Acreting, de base, de curva),

» Los Swaps de divisas (amortizacién de divisas, de divisas de tasa no amortizable fija por
flotante, de tasa no amortizable fija por tasa fija, de cupén de divisas).

¢ Los Swaps de commodities (metales preciosos, petrdleo, de acciones).

Los Swaps hibridos o sintéticos:

o Los Forward Swaps (de tasa, de divisa, de commodities)
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» Los Swaptions (reversibles, callables, extendibles)
e Los Swaptions sobre bonos bursatilizados (Asset - backed securitie, mortage backed
secuyritie),

4.2 NOMBRE DE LA CONTRAPARTE

La estructura basica de los Swaps son dos agentes (Instituciones Financieras) liamados
contrapartes, que acuerdan realizar pagos uno al otro sobre la base de algunas cantidades de
activos subyacentes. Ef agente del Swap estd listo para adecuar cualquier tipo de cambio o de
tasa de interés que el diente requiera ofreciéndose el mismo como la contraparte del Swap.
El mismo banco o agente tendré que transformarse de un corredor en un agente o
generador de mercado. Debemos sefialar que un corredor de Swap tiene ia funcién de
encontrar contrapartes con necesldades adecuadas y concordantes, y después negoda cada
una de ellas en beneficio de ambas.

4.2.1 MONTO DEL SWAP

B monto de un Swap, es el monto de referencia sobre el cual se negodard el intercambio de
flujos, es la base hipotética de activos subyacentes, llamados nocionales. Cuando estos
asumen |a forma de sumas de dinero, se les llama principales nocionales. Estos normalmente
no se intercambian. Es mas, si los pagos de las contrapartes se tienen que realizar al mismo
tiempo y en la misma moneda.

4.2.2 TASA DE INTERES FIJA

La tasa de interés fifa son los pagos de servicio de la primera contraparte que se realizan a
un precio fijo o tasa, para tener el uso de los activos nocionales de la segunda contraparte.,
Este predio fijo es denominado como el cupdn del Swap. El pago o flujo fijo no cambia a lo
hrgo_de la vigendia del Swap.
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4.2.3 TASA DE INTERES VARIABLE

La tasa de Interés variable o flotante son los pagos de servicio de la segunda contraparte se
realizan aln predio o tasa flotante determinado por el mercado, con el fin de usar los activos
nodionales de la primera contrapatte. El pago fiotante se fija periédicamente, se vincula algin
precio o tasa espedifica del mercado spot, llamada tasa de referencia, que se consulta en
fechas especificas, el flujo flotante se puede fijor en relacidn con algin promedio de
relaclones periédicas de la tasa de referencia. La tasa flotante se fija como funcion de esta
observacion, y se aplica al periodo subsecuente de pago con el propésito de calcular el pago
flotante.

4.2.4 LA FECHA DE LIQUIDACION.

El Swap comienza en una fecha efectiva, que también es conocida como la fecha de valor.
Termina en su fecha de terminacién, que también es conocida como fecha de duracién o
vendmiento del Swap. A lo largo de esta duracién los pagos de servido se haran en
intervalos periddicos, estos intervalos de pago son anuales, semestrales, trimestrales o
mensuales. Los pagos de servicio comienzan acumularse a partir de la fecha efectiva y se
detienen en la fecha de terminacién. Bl pago o flujo fijo no cambia a lo {argo de la vigencia
del Swap. E! pago flotante se fija periddicamente, esto es, se vincula a algin precio o tasa
especifica del mercado “spot”, flamada tasa de referencia, que se consulta en fechas
espedificas, lamadas fechas de recdiculo. E! agente de Swaps gana a partir del margen de
pago y recibo que fija al cupon del Swap. Este margen es también conocido como margen de
licitacién.
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4.3 TIPOS DE SWAPS

A continuacién se describiran los diferentes tipos de Swaps que existen:
4.3.1 SWAPS DE DIVISAS. CURRENCY SWAP

El objetivo de ste tipo de Swaps es sortear los problemas del control de camblos. El Swap de
divisas, es un acuerdo financlero entre dos partes, que desean intercamblar su princdpal en
diferentes monedas, por un petiodo de tiempo acordado. En la fecha de vencimiento, los
principales son intercambiados al tipo original de contado. Durante el periodo del acuerdo, las
partes pagan sus intereses reciprocos (si los intereses fijos recibe el nombre de Swap de
divisas basico o plain vainilla, Currency Swap).

Es importante sefialar que el tipo de camblo utllizado en todo momento durante la vida del
acuerdo Swap es el que existia al comienzo del mismo. Este tipo de Swap en el gue se
transfiere el principal aprovechando las ventajas relativas de que dispone cada prestatario en
el mercado primario en el que emite, tiene las siguientes caracteristicas: ’

No se genera fondos

Rompe las barreras de entrada en los mercados intemacionales.
Involucra a partes cuyo principal es del mismo monto,

El costo del servicio resulta menor utilizado en Swap.

Retiene la liquidez de la obligacion.

Suele realizarse a través de intercambios.

v Vv ¥V Vv ¥V V¥

Este tipo de operaciones ya se venian relacionando desde 1976, pero lograron un gran auge
de que en 1981 IBM solicitd ddlares americanos a cambio de francos suizos y marcos
alemanes; el Banco Mundial realizé una emisién de obligaciones en ddlares y permutd por las
monedas europeas antes dichas. A partir de ese momento el auge de este tipo de operadén



ANALISIS Y EVALUACION ECONOMICA - FINANCIERA DE LOS
PRODUCTOS DERIVADOS EN EL. MEXDER

financiera fuera mucho mayor aunque sin llegar al volumen y cantidades permutadas en los
Swaps de interés.

Ejemplo. Swap de divisas (fijo — variable)

La empresa A pide préstado 100 millones de DM por cinco afios al 6 % de interés pagadero
en anualidades vencidas. Por ofra parte, la empresa B préstados 5 millones de ddlares (que al
tipo de cambio de 2 DM / $ es el equivalente en ddlares a ia tasa Libor + 50 puntos.
Pagadero semestralmente al vencimiento. La empresa A entregara los DM a la compaiiia B a
cambio de los délares obtenidos por ésta.

Esquema. Swap de Divisas (fijo ~ variable)

100 millones DM
Empresa A  [¢ Empresa B
h 50 millones Délares
100 mill. DM 50 mill. Dls
Inversionisins catregan
Imversicnistas entregan Délares
Marcos Alemanes

4.3.2 SWAP BASICO SOBRE TASA DE INTERES

El banco A est4 calificado como un prestatario de tipo AAA, por lo cual podia conseguir un
financiamiento al 10 % de Interés fijo. Sin embargo, el banco desea adquirir una deuda a una
tasa variable para poder contramrestar las variaciones de los prestamos a tasas variables
aoncedidos por él. Mientras que el banoo podria obtener fondos a un tipo LIBOR! a 6 meses
més el 0.25 %.

7 LIBOR: London Interbanck Offered Rate, o tssa de interés ofrecida en el mercado interbancario de Londres.
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Por otro lado la empresa B que esta calificada como BBB, esta disposicidn de conseguir un
financiamiento con una tasa flotante LIBOR a 6 meses mas el 0.75 %. Pero lo que se desea
realmente a adquirir una deuda a una tasa fija, lo que permitird conocer con seguridad sus
costos financieros; claro que debido a su baja calificacién, la mejor tasa de interés que podria
conseguir seria del 11.5 %.

A continuacion se muestran las diferencias entre ios mercados de tasas de interés fija y
variable.

TABLA de Referencias entre Préstamos en Mercados de Tasas de Interés Fija y Variable.

Banco A Empresa A Diferencia
Tasa Fija 10 % 115% 1.5%
Tasa Variable LIBOR + 0.25 % LIBOR + 0.75 % 0.50 %
Ahorro Neto Total 1.00 %

Como se puede observar, el banco consigue un financiamiento de 150 puntos*® més barata
que la empresa en el mercado de tasas fijas y, al mismo tiempo también conseguird en
financlamlento mas barato en el mercado de tasas variables (50 puntos)

Asi que si el banco y la empresa deciden celebrar un Swap podrdn obtener un ahorro neto
total de 100 puntos (150- 50) si el banco acosa la deuda a tasa fija. Luego entonces, al
ahorro neto total se calcula restando ambas diferencias cuando favorecen a la misma
contraparte™® y suméndolas cuando favorezcan a cada una de las dos (por ejemplo, si en ef
mercado de tasas variables la empresa tuviera un financiamiento de 50 puntos. Mas barata
que en el banco, el ahorro neto del Swap serfa 150 + 50 = 200 puntos)

Veamos como se realizaria esta operacion Swap seg(n los términos del acuerdo que de una
forma resumida indica lo siguiente:

‘* Recuerde que un punto es iguat 0.01 %, o al 0.0001.
' En los Swaps de tipo de interés se denomina “pagador” a ia contraparte que paga la tasa de interés fija (y recibe variable)
y *receptor” a la que recibe la tasa fija (y paga variable)
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a) El banco A emite bonos al 10 % de interés por valor de 100 millones de délares. Bajo
las condiciones del contrato Swap, él pagara los intereses sobre la tasa LIBOR de los
100 millones de ddlares al banco de inversién que hace de intermedlario financiero y
recibird a cambio, el 10.30 % fijo. Es importante tener en cuenta que el banco deberd
acudir al mercado de tasas fijas y no al de tasas variables por que es en dicho
mercado donde cbtiene ia mayor ventaja con respecto a la empresa.

b) La empresa B solicitara un préstamo de 100 miliones de ddlares en el mercado al que
pagara intereses con una tasa LIBOR + 0.75 %. Bajo las condiclones del Swap,
acabara pagando el 10.4 % fijo al banco de Inverslén a cambio de redbir intereses
variables sobre la tasa LIBOR.

Esquema de la Inversién de un Swap Bisico de Tipo de Interés
Fijo 10.3% Fijo 10.4 %
Banco A Banco de & Empresa B
"l  Imversién
LIBOR LIBOR LIBOR
10 % Fijo +075%
§$ 100 mill Bonos $ 100 mill Mercado

Beneficios de la Inversién de un Swap Bésico de Tipo de Interés

BANCO A

COBROS POR EL ACUERDO Swap 10.3%
PAGOS POR EL ACUERDO Swap LIBOR,
PAGO POR INTERESES FIJOS DE LOS BONOS 10.00 %
COSTO EFECTIVO DE]. ENDEUDAMIENTO Libor — 0.30 %
COSTO DE CONSEGUIR SU PROPIA TASA VARIABLE Libor + 0.25 %
AHORRO CONSEGUIDO A TRAVES DEL Swap 0.05 %
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EMPRESA B
COBROS POR EL ACUERDO Swap LIBOR
PAGOS POR EL AQUERDO Swap 10.40 %
PAGOS POR INTERESES VARIABLES AL CREDITO Libor + 0.75 %
COSTO EFECTIVO DEL ENDEUDAMIENTO 11.15 %
COSTO DE CONSEGUIR SU PROPIA TASA FIJA 11.50 %
AHORRO CONSEGUIDO A TRAVES DEL SWAP 0.35%

Como se puede apreciar, el ahorro conjunto es de 90 puntos bésicos ($ 100, 000 délares) se
los lleva el banco de Inversién, al recibir una tasa fija del 10.40 % de la empresa B y
entregarle solo el 10.30 % al banco A

Resumlendo, |2 empresa B pediréd a los operadores de Swaps que le den predos como
pagador fijo y elegira aquel que le proporcione el més barato; Lo cual corresponde al 10.40

%.

El banco A solicitara precios con objeto de ser receptor fijo y elegird aquel intermediario que
le propardone el mayor de ellas: Lo cual corresponde al 10.30 %.

Mecanica de la operaddn seguida por los directivos financieros de ambas empresas:
El banco A, el cual deseaba pagar una tasa variable (lo que le costarfa, si lo hiciese por su
cuenta, LIBOR + 0.25 %), acaba pagando un LIBOR — 0.30 % lo que representa un ahorro

de 50 puntos.

La empresa B, que deseaba pagar una tasa fija (lo que le costarla un 11.15 %, lo cual
representa un ahorro de 35 puntos.
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Ejemplo de Swap de Tasas de Interés

El Swap de tasas de interés es un contrato financiero derivado celebrado entre dos partes,
donde se acuerda un intercambio de intereses derivados de pagos o cobros de obligaciones
con diferentes cardcteristicas. En un caso tipico, cada una de las partes paga a los intereses
de la deuda de la otra, excluyendo el pago principal.

El tipo de Swap més conocido es el llamado Swap bésico o plain vanilla, donde se pueden
destacar cuatro caracteristicas principales:
1) Existe un intercambio de intereses sobre deudas de dos entidades diferentes.
2) Los intereses generalmente tienen diferentes bases de cdlculo {por ejemplo unos
serfan de interés fijo, mientras que los otros son de interés variable)
3) No existe intercambio del prindpal de las deudas entre las partes.
4) Se opera en la misma moneda.

Su principal objetivo: redudir, la incertidumbre respecto a variaciones en las tasas de interés,
ademds de optimizar costos y adecuar 1as condiciones de financiamiento contraidos a las
necesidades particulares de cada empresa.

Los Swaps de tasas de interés pueden calificarse, en general, en dos categorias:

a) Tasa Fija / Tasa Varlabie; una parte paga los intereses a la otra, con una tasa de
interés fija, a camblo de redbir los intereses que su contraparte e paga, calculados
con una tasa variable. '

b) Tasa Variable / Tasa Variable; cada parte paga a la otra intereses a tasas
variables.
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Ejemplo.
Una empresa desea adquirir un inmueble a través de un crédito hipotecario a 10 afios, a tasa
fija. Dicho inmueble serd arrendando por el mismo plazo a un tercero.

A su vez, un banco esta en posibilidades de otorgar a la empresa el crédito hipotecario que
necesita a una tasa variable de TIIE + 3 puntos porcentuales.

La empresa decide utilizar el mecanismo de Swap de tasas de interés para convertir la tasa
variable que le ofrece el banco a una tasa fija, por lo que contacta a un operador de Swap
(una casa de bolsa), al cual ofrece pagarle una tasa fija del 25 % a cambio de recibir del
mismo una tasa variable de TIIE + 1 punto porcentual.

TIE+1

Operador del Inmobiliaria Banco
—.b.
Swap <

25% THE +3

Mediante este mecanismo, la empresa ha creado un financlamiento “sintético”, al convertir el
crédito del banco con tasa variable de TIIE + 3 puntos porcentuales a un crédito con una
tasa fija def 27 %. Lo denominamos “sintético” porque se ha obtenido un tipo de
financiamiento diferente al original, mediante la combinacién de otro tipo de financlamiento
diferente.

TABLA 9
EMPRESA PAGA AL BANCD TIE + 3 %
RECIBE DEL OPERADOR (TIE + 1 %)
PUNTOS NETOS A PAGAR 2%
EMPRESA PAGA AL OPERADOR 5%
TASA DE INTERES FLIA NETA 27 %
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En la tabla No. 10 se puede ver los efectos logrados, si bien en nuestro pafs esta tasa podria
considerarse alta, se consigue el principal objetivo buscado: eliminar fa incertidumbre, por lo
que si el proyecto a financlar tiene una tasa intema de retormo (TIR) mas alta, no importara
lo que pase en el futuro con las tasas de interés: Se ha eliminado la incertidumbre.

Otra forma de realizar un Swap de tasas de interés, es el pagar o recibir la diferencia entre
una tasa pactada y una tasa de mercado, dependiendo de si la diferencia es a favor 0 en
contra.

Esto es posible hacerlo en México a través de la celebracién de contratos de futuros sobre
tasas de interés. Generalmente, la tasa que se utiliza como referencia para pactar los futures
es la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a plazo de 28 dias.

El comprador de futuros (el operador) y e vendedor (la empresa) acuerdan fiquidar, al
vencimiento del contrato, la diferencia que exdsta entre la TIIE del dia que se celebro el
convenio y la tasa fija pactada en el mismo. .

De esta forma, si la TIIE al final del periodo es menor que la tasa pactada en el contrato, la
empresa debera pagar al operador dicha diferenda. Y de igual manera, si la tasa pactada es
menor que la TIIE al final del periodo, la empresa recibiré dicha cantidad del operador.

4.3.3 SWAPS DE ACCIONES (EQUITY SWAPS)

Los Swaps de acgiones, también conocidos como Swaps accién - indice, son Swaps de
activos que permiten a un Inversionista cambiar rendimiento de tipo de interés flotante
(LIBOR por lo general) por uno basado en un indice bursdtil. La permuta suele ser neutral
desde el punto de vista de la permuta de la divisa utilizada, debido a que el LIBOR es
denominado en la divisa del pais al que pertenece el indice en cuestién. Los paises que mds
operan en este tipo de contrato son: Japén, EE.UU., Gran Bretafia, Francia, y Alemania.
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En el sentido de una alternativa a los futuros sobre indices bursatiles es posible para un flujo
de caja asociado a unas acciones, esta basado en el flujo de dividendos proporcionando por
las acclones que conforman el indice y en la fecha de vencimiento de la permuta se realizarfa
una liquidacion que reflejaria al impacto de la variacién total del indice.

Esquema de un Swap Sobre Acciones (Equity Swaps)

FRN Contraparte

Swap Interés
I
i

Libor Libor ! Tasa Fija
1
Libe v .
Inversionista |4 vaior indice Banco Tasa Fija Futuros sobre
en acciones [ -] indice
""""""" - B Futuros

4.3.4 SWAPS DE ACTIVOS (ASSET SWAPS)

Los Swaps también se pueden utilizar para permutar activos. Por ejemplo un inversionista
que posea bonos de otra compaiila con una tasa de interés fija puede realizar un Swap
buscando convertir sus flujos de caja en instrumentos financieros de tasa variable.

Esquema de un Swap de Activos (Asset Swap)

Tass Fija Tasa Fija
Bonos Interés Inversionista Tasa Variable Contraparte del
fijo Swap
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Uno de los escenarios tipicos de utilizacién de este tipo de permuta financiera se da cuando el
Inversionista utiliza unos bonos con tasa de interés fija que tiene en su cartera y que estan
subvaluados en el mercado (en al cupdn y sus estatus crediticic), con objeto de convertirio en
un bono con cupones de tasa variable de alto rendimiento.

4.4 OBJETIVOS DE LOS USUARIOS DE SWAPS

A continuacidn se mencionaran los objetivos principales que persiguen las empresas tanto
financleras como de orientacién industrial, para acudir a los mercados intemacionales a
realizar operaciones con bancos o con otras empresas para efectuar Swaps. Estos objetivos
son los siguientes:

1) Disminucién de costos de financiamiento. Los costos financieros de las empresas al
efectuar Swaps, disminuirdn en la medida que estos puedan aprovechar las diferenclas
en ias determinaciones de los precios, lo que les permitird realizar a estas empresas
operadones de arbitraje con éstos precios o al establecer una cobertura cambiaria y
sobre las movimientos de las tasas de interés.

2) Cobertura de riesgos cambiarios: 13 gran mayoria de los Swaps, ante las fluctuaciones
inesperadas tanto de los tipos de cambio como de las tasas de interés internacionales,
se negocian con el propdsito de consegulr una cobertura principalmente de largo
plazo, dado que los Swaps llegan a tener plazos de 1 a 10 afios y pueden tener
caracteristicas especiales determinadas en el contrato que otros Instrumentos
derivados por su estandarizacién no pueden tener como los futures y las opciones,
ademds de ser instrumentos que poco se comercializan con plazos mayores a 1 0 2
aftos.

3) Creadén de instrumentos sint&ticos: los Instrumentos sintéticos son combinaciones de
2 o mas productos derivados, los cuales estdn disefiados por parte de ios
inversionistas, para que se comporten como sl fueran un solo instrumento derivado o
subyacente. Que se estuviera ofreciendo en los mercados intemacionales y por alguna
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razén no podemos conseguir y €s necesario para nuestras estrategias de
neutralizacion de riesgos.

4.5 VENTAJAS DE LOS SWAPS

Las Ventajas de los Swaps son:

> Cada una de las partes pueden obtener el perfil de intereses requerido podrad redudr
Su coste.

» Permite una gestion activa de las responsabliidades de fa empresa al permitir alterar el
perfil de los intereses de la deudas.

> Sl los tipos de interés se mueven favorablemente puede ser posible terminar o vender
el Swap por una cantidad importante.

» Flexibilidad: el vencimiento del Swap es fijado por el prestamista y no por el banco de
inversion.

» Libertad de eleccidn: el prestamista no necesita reailzar la permuta con la institudén
prestataria. Debido a que el Swap y el préstamo son Independientes, pudiendo elegir
el mejor tipo de interés, o la mejor estructura del Swap, de cualquier otro banco.

> Posibitidad de reversidn: un Swap puede ser neutralizado haciendo que otro en sentido
contrario, si cambla la perspectiva acerca del comportamiento de las tasas de interés.
De esta manera el titular de la tesorerfa de la empresa podrd realizar una cobertura de
los tipos de interés sobre una base continua sin depender de plazo o préstamo.

> Cada parte puede obtener tos fondos requeridos de una forma menos costosa que si
los hubiese conseguido directamente.

> Permite una activa gestidn de las responsabilidades de la empresa al permitir atterar
faclimente el perfil de los Intereses de las deudas.
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CAPITULO 5. — LOS WARRANTS EN MEXICO

Un Warrant es un valor corporativo parecido a una opcién de compra. Este Instrumento le
otorga al tenedor el derecho, mds no la obligacion, de comprarie directamente a la compafiia
emisora de acciones a un precio preestablecido (precio de ejercicio) y durante un periodo de
tiempo predeterminado. Cada Warrant espedifica el nimero de accienes que el tenedor tiene
derecho a comprar, el precio de ejercicio y la fecha de expiracién.

La principal diferencia de un Warrant y una Opcion de compra es que este (itimo instrumento
es emitido por el mercado mientras que el primero ko emite una compafiia, generaimente la
misma que emite las acciones. En los mercados del mundo estos instrumentos tienen sus
caracterfsticas muy particulares. Los warrants mexicanos son emitidos por casas de bolsa
principaimente, por lo demds, tienen las mismas caracteristicas de un wamant tradidonal.
Asimismo, &l hecho de que los warrants mexicanos no los emita la misma empresa emisora
del activo subyacente, esto hace que puedan existir warrants de venta, cuando estrictamente
no podria existir uno de este tipo cuando la empresa emisora es la misma.

En México existe tanto warrants de compra como wamrants de venta. Su tratamiento tedrico
es exactamente el mismo de las opdones de compra vy de venta, cabe sefialar que los
warrants han sido llamados en México Titulos Opcionai&, lo cual no debe confundirse con
las opdiones. ’

5.1 DESCRIPCION DE LOS WARRANTS

Los Titulos Opclonales warrants en México son aqueflos documentos susceptibles de oferta
publica y de Intermediacién en e mercado de valores, que confieren a sus tenedores, a
camblo del pago de una prima de emisién, el derecho de compra o e derecho de vender al
emisor determinado nimero de acdones a las que se encuentran referidos (acciones de
referencia), de un grupo o canastas de acciones, o bien de recibir del emisor una
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determinada suma de dinero resultante de la variacén de un indice de precios(indice de
referencia), aun cierto precio (precio de ejercicio) y durante un periodo ¢ en una fecha

establecidos al realizarse la emisién. El emisor tendra la obligacién de liquidar los warrants

en especie o en efectivo, segln se estipule en la acta de emision.

5.2 CARACTERISTICAS GENERALES.

N

A Y A Y

‘/

Existen tanto titulos opcionales de compra como de venta.

Pueden ser liquidados tanto en efectivo como en especie. Estos Gltimos son liquidadas
mediante |a entrega de las acdones de referencia o de la canasta de referencia.

Son emitidos por casas de bolsa o por sociedades anénimas.

Los titulos pueden emitirse referidos a acciones de sociedades emisoras registradas en la
Bolsa Mexicana de Valores; a grupos o canastas integrados por acciones de dos o mas
sociedades emisoras registradas en la misma Bolsa, a indices de precios accionarios,
nacionales y extranjeros, reconocidos por la propia Bolsa y al indice Nacional de Precios al
Consumidor.

Es sujeto de listarse en la Bolsa Mexicana de Valores.

La garantfa para cubrir el valor en riesgo se hace mediante coberturas y nomas de
liquidez determinadas por la Comisién Nacional Bancaria de Valores y vigiladas por la
propia Boisa.

El ejercicio de los de los titulos opcionales emitidos en México puede ser en cualquier
momento de la vigencia del mismo (tipo americano) o al vencimiento (tpo europeo).

Se cotiza en un piso de remates.

Es comprable o vendible en mercados secundarios.

Los titulos opcionales en México se califican de acuerdo a los derechas que confieren sus
tenedores:

a) Titulos Opcionales de Compra

b) Titulos Opcionales de Venta.
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> Los titulos opclonales se clasifican también de acuerdo a su forma de liquidacion:
a) Titulos Opclonales en Especle.
b) Titulos Opcionales en Efectivo.

5.2.1 INTERMEDIARIOS AUTORIZADOS PARA SU OPERACION

Al ser los Titulos Opcionales instrumentos que se negodian en el mercado de capitales, los
agentes colocadores o intermediarios financieros autorizados son las Casa de Bolsa y los
Bancos, que son los que se encargan de la documentacidn, inscripcién en fa Comisidn
Nacional Bancaria de Valores de los emisores y puesta en operacién con los inversionistas de
los Titulos Opdonales en [a Bolsa Mexicana de Valores.

Estos Thulos Opcionales son listados en las pantallas del mercado de capitales y son
operados con €l personal de las casas de bolsa autorizados para realizar operaciones en ese
mercado.

Su operacién en el piso de remates de la bolsa era en un coiro especial para warrants y hoy
en dia en el sisterna electrénico, existe una ventaja espedal del SENTRA — CAPITALES para la
operacién de estos titulos.

5.3 OPERACION DE LOS WARRANTS EN MEXICO

En el mercado de valores mexicano se reconocen los siguientes niveles de supervision y
vigilancia para la emision y negociacion de titulos opcionales.

5.3.1 ESTRUCTURA REGULATORIA

Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Esta entidad gubernamental que, entre otras
funciones, tiene a su cargo ef establecimiente del marco normativo de estos valores, vigila el
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cumplimiento de estas normas por parte de los participantes del mercado; fomenta la
creacion de nueves instrumentos que den mas y mejores opciones de finandamiento a los
emisores; promueve la seguridad a los inversionistas y en general vigita la eficiencia y liquidez
del mercado.

Bolsa Mexicana de Valores. Es la entldad ptivada que presta los servicios y fadlita las
instalaciones para que realice la negociacidn de valores. Al mismo tiempo la entidad facultada
por la Comision Nacional Bancaria y de Valores para realizar la vigilancia y seguimiento de las
normas de cobertura y del plan de requerimientos de efectivo de las emisiones — emisoras de
los titulos.

Emisores. Representados por casas de bolsa, instituciones de crédito y sociedades andnimas
cuyas acciones o documentos fidudarios que las representan, estdn facultadas en los
términos de las disposiciones vigentes para emitir los titulos opcionales. Esas entidades tiene
la obligacién de vigilar por cada una de sus emisiones, el cumplimiento de las normas de
cobertura y del plan de requerimientos de efectivo por el conjunto de sus emisiones.
Inversionista. Persona Fisica o Moral que adquilere los titulos opcionales. Los tenedores de
los titulos reconocen que pueden perder el 100% de su inversién en el caso de que los titulos
no tuvieran valor intrinseco, en los términos de las disposiciones legales y normas vigentes.

5.3.2 REGULACION

Los Warrants que se emiten en México, se encuentran regulados principalmente por las
siguientes disposiciones:

» Ley del Mercado de Valores,

#» Clrculares de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
> Reglamento General Interior de 1a Bolsa Mexicana de Valores.,
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Existen aspectos particulares de los titulos opclonales como el cumplimiento de las Normas de
Cobertura y el Plan de Requerimientos de Efectivo, la supervision y vigilancia de las mismas,
la realizacion de ajustes por aplicacién de derechos en los valores de referendia, los cuales
se regulan a través de las reglas especiales para operaciones con titulos opconales
contenidas en el Manual Operativo del Reglamento Interior General de la BMV en su cardcter
de entidad autoregulatoria. Estas regulaciones forman parte de las normas juridicas aplicables
al igual que las contenidas en la Ley y en las circulares correspondientes.

5.4 EMISION

Los titulos opcionales se emiten por declaracién unilateral de voluntad, que se hace constar
en acta ante notario o corredor pulblico, 0 para el caso de emisiones realizadas por
institudones de crédlito, por acta que se hace constar ante la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores.

tos titulos opcionales deben de Inscribirse en e Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, asi como en la Bolsa Mexicana de Valores, previamente a su colocacién en el
mercado. '

La inscripdén de los titulos opcionales en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
asi como la autorizacién para su oferta publica, sujeta a lo siguiente:

1. Deberd representarse solicitud firmada por el representante legal del emisor.

2. La solicitud deberd acompaiiarse del proyecto de acta de emisi6n, asi como el prospecto
prefiminar informativo, deblendo contener los datos necesarios para describir las
caracteristicas de los Htulos opdonales y los valores de referenda, asi como divuigar con
claridad el grado de rlesgo que pueden representar a sus tenedores, considerando su
naturaleza y condiclones de operadién.

3. Igualmente, debera acompaiiarse el formato de aviso de oferta piiblica.
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La Comision Nacional Bancaria y de Valores resolverd cada solicitud de registro y autorizacion
de oferta publica de titulos opcionales. El emisor por conducto del agente, deberd presentar a
la Comisidn Nacional Bancarla de Valores por fo menos el dia habil previo a la oferta publica,
ejemplar del prospecto definitivo y testimonio notarial o copia certificada el acta de emision
de los titulos opcionales. Esta informacion deberd proporcionarse con la misma anticipacion 3
I2 Bolsa Mexicana de Valores y a fa S. D. Indeval.

El listado de los titulos opcionales en la Bolsa Mexicana de Valores, se sujeta al cumplimiento
de los siguientes requisitos y procedimientos:

1. Presentacién de solicitud firmada por el representante legal del emisor. La solicitud deberd
acompafiarse del proyecto del acta de emisién, asi como el prospecto preliminar
informativo, deblendo contener este (itimo los datos necesarios para describir las
caracteristicas de los titulos opcionales y de los valores de referencla, asf como divuigar
con claridad el grado de riesgo que pueden presentar a sus tenedores, considerando su
naturaleza y condiciones de operacién.

2. Con la documentacidn presentada se elabora estudio técnico que contiene la opinidn
sobre la procedencia o no del listade de los valores de la bolsa. El estudio técnico sirve
para su autorizacion por parte del Consejo de Administradién de la Bolsa.

3. Previo a la colocacién de valores, el emisor deberd cumplir con los requisitos:
presentacién del acta de emisién con valores de inscripcién en el Registro Publico de la
Propiedad o firma de la Comisién Nadonal Bancaria y de Valores, oficio de autorizacién de
la misma comision, deposito de los ttulos en la S.D. Indeval, asi como carta de
espedificando la estrategia de cobertura de los valores a emitir.

B proceso en su totalidad tlene una duracidn aproximada de 12 dias. En materia de
coberturas, la circular 10 — 157 establece los requisitos y reglas que deberdn cubrir las
emisiones de los titulos opdonales "Warrants”, las cuales se complementan con las
disposiciones de la drcular 10 — 157 bis 2 y con las disposidones que al efecto se establezcan
en el Reglamento Interior de la Bolsa.
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5.5 EVOLUCION HISTORICA DE LOS TITULOS OPCIONALES EN
MEXICO.

En Septiembre de 1992, La Comisién Nacional Valores (Ahbra Comisién Nacional Bancaria y
de Valores), autorizd a las socledades Inscritas en la bolsa y a los intermediarios financieros,
la emisidn y negodiacion de los titulos opconales en el mercado de valores. Actualmente el
mercado mexicano estd en condiciones de ofrecer a los inversionistas nacionales y
extranjeros un primer instrumento de la familia de productos derivados a la altura de los
mercados internacionales.

Desde su autorizacién, este mercado ha crecido a un ritmo cada vez més acelerado. De
hecho en la actualidad se han emitido ya 164 warrants, de los cuales 127 son titulos
opcionales de compra y 37 son de venta, Hoy en dia existen 134 titulos opcionales con
vigencia. El volumen total histdrico es de 518,325,126 con un importe de 2,621,398,429. De
este total, los titulcs opcionales representan un 99.18 % en volumen (514,086,001) y un
96.16 % en importe (2,520,677,836).

5.5.1 CLASES DE WARRANTS EMITIDOS EN EL MERCADO DE
CAPITALES EN MEXICO.
5.5.1.1 WARRANTS REFERIDOS A ACCIONES

Los Warrants o Titulos Opdionales, son referidos a una determinada emisora (Acciones de
referencia), que son emitidos por la sodedades andnimas (las empresas), Inscritas en el RNVI
y que coticen en la Bolsa Mexicana de Valores, sobre sus propias series de acciones; A
menos, que estis series estén consideradas de bursatiidad baja o minima, tendrdan que
obtener la autorizacién de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores para poder emitir estos
Titulos Opdionales.
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El término de bursatilidad no tiene que ver con las pérdidas o ganancias que tenga la
emision, se refiere a la cantidad de veces que se compra y vende la accidn, una accién muy
bursétil es aguella que se compra y vende muchas veces en el mercado, no importando sl
genera utilidades o pérdidas.

5.5.1.2 WARRANTS SOBRE CANASTAS DE ACCIONES

Los Bancos y las Casas de Bolsa estdn facultados para la emisién de warrants referidos a un
grupo de acciones propiedad de estas Casas de Bolsa, esto nos dice que las casas de bolsa
podran emitir titulos opcionales sobre canastas de acciones que estén en la posicién propia
de Ia casas de bolsa (canasta de referencia), consideradas por la Bolsa Mexicana de Valores
como acciones de alta bursatilidad; Pudiendo hacer excepclones con Canastas de acciones’
con mediana bursatilidad, con la previa autorizacién de la Comisién Naclonal Bancaria y de
Vaiores.

5.5.1.3 WARRANTS SOBRE INDICES DE PRECIOS

Estos warrants o Thulos Opcionales, estén referidos a un valor monetario asignado a un
indice de precios (indice de Precios y Cotizadiones(IPC)); en el cual, el tenedor o Inversionista
en los tftulos opdonales, adquiere el derecho de obtener una cantidad de dinero equivalente
a la diferencia poslitiva, en la fecha del ejercicio determinada, entre el valor de mercado del
indice y el precio de ejercicio del indice de referencia, expresada en términos monetarios.
Cuando se trata de warrants tipo call, o bien, la diferencia en unidades monetarias entre el
precio de ejercicio del warrant y el precio de mercado del indice de referendia en el caso del
warrants tipo put.

Un ejemplo de esta operadidn seria multiplicar el IPC qtje se encuentra en niveles de 8000
puntos por $ 10..00 pesos, sl e Indice de precios y cotizaciones al vendimiento del contrato
opdanes estuviera en los 9500 puntos, el comprador de un tftulo opcional tipo call recibirfa la
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diferencia entre los 9500 puntos muitiplicados por los $10.00 pesos o sea $ 95000.00 y los
8000 puntos multiplicados por los $ 10.00 o sea $ 80000.00, teniendo una utilidad en la
operacidn de $ 15000.00.

5.6 TIPOS DE WARRANTS VISTOS POR EL COMPRADOR DEL TITULO
5.6.1 WARRANT DE COMPRA

Los warrants de compra son aquelios que &l tenedor adquiere derecho, (mas no la obligacion)
de comprar, mediante el pago de una prima, los valores de referencia al emisor del warrant
(dentro del plazo de vigencla), al precio de ejerdcio establecido en el Titulo Opcional, sin
importar cual sea el precio de contado en el mercado de los valores de referenda en el
momento de ejercer el Titulo Opcional.

Ejemplo:

En este caso el tenedor del titulo opdonal o warrant, adqulere el derecho més no la
obligacion de comprare al emisor, (la empresa), medlante el pago de una prima (costo del
titulo opcional), de $ 1400.00, por 1 accén de referendia de la empresa Teléfonos de México
S. A., de su serie nominativa "L” a un precio de $ 10000.00, que se pueden ejercer en
cualquier momento (un warrant de tipo americano) hasta el dia 4 de febrero de 2000. Sin
importar el precio de las acciones de TELMEX * L tengan en el mercado de valores.

5.6.2 WARRANT DE VENTA

Es el Titulo Opclonal o Warrant, en que el tenedor adquiere el derecho (mds no la obligadén)
de vender, mediante el pago de una prima, los valores de referencia del emisor (dentro del
plazo de vigenda determinado), a un predo de ejerddo estableddo, sin importar cual sea el
precio de mercado de los valores de referencia en el momento de ejercer el warrant.
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Ejemplo:
En este caso, el tenedor adquiere el derecho de venderle al emisor, mediante el pago

$1400.00, 1 accién de Teléfonos de México serie “L” a un precio de $ 9000.00, en cualquier
momento (warrant de tipo americano) hasta el dia 4 de febrero de 2000., Sin importar la
cotizacion de las acciones de TELMEX * “L” tengan en el mercado de valores.

5.7 TIPOS DE WARRANTS VISTOS POR EL EMISOR DEL TITULO
5.7.1 WARRANT DE COMPRA

Un warrant de compra es un Titulo Opcional, en el que el emisor adquiere 1a obligacién, por
recibir et pago de una prima, de vender los valores de referencia del wamant, al tenedor
(dentro de un plazo de vigenda establecido y en el momento que el tenedor desee), al precio
de ejercicio establecido; sin importar cual sea el precio del mercado, de los valores en el
momento que el tenedor ejerza el warrant.

Ejemplo:

En este caso, el emisor adquiere la obligacién de vender al tenedor por redbir el pago de
$1400.00 1 accidn de Teléfonos de México serie *L”, a un precio de $ 10000.00, en cuaiquier
momento (warrant tipo americano) hasta el dia 4 de febrero de 2000., sin importar el predo
de las acciones de TELMEX * L tengan en el mercado.

"EL EMISOR NO PUEDE OBLIGAR AL TENEDOR A EJERCER SU WARRANT EN NINGUN
MOMENTO”

5.7.2 WARRANT DE VENTA

Un warrant de venta es o Titulo Opcional en el que el emisor adquiere la obligacién, por
recibir el pago de una prima, de comprar los valores de referencia del warrant al tenedor
(dentro de un plazo de vigenda y en el momento que el tenedor desee), al precio de ejercicio
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establecido en el titulo; sin importar cual sea el precio de contado en el mercado de los
valores en el momento que el tenedor ejerza el warrant.

Ejemplo:

En este caso, el emisor adquiere la obligacion de comprar al tenedor por recibir el pago de $
1400.00, 1 accién de Teléfonos de México serie L a un precio de $ 9000.00, en cualquier
momento (warrant de tipo americano) hasta el dia 4 de febrero de 1997, sin importar el
precio de las acciones de TELMEX * L tengan en el mercado.

“EL EMISOR NO PUEDE OBLIGAR AL TENEDOR A EJERCER SU WARRANT EN NINGUN
MOMENTO"

5.8 FORMAS DE LIQUIDACION DE LOS TiTULOS OPCIONALES
5.8.1 LIQUIDACION EN ESPECIE:

S1 EL TENEDOR EJERCE EL WARRANT DE VENTA: (SUPONIENDO UN PRECIO DE
MERCADO DE TELMEX * L DE $ 7,000.00)

EJERCICIO
$ 9000.00
TENEDOR —> EMISOR
1 ACCION
TELMEX * L PRIMA $ 1400

El tenedor entrega una accién de TELMEX "L” por el pago de $ 9000.00, predo de ejercicio
del warrant y puede recomprar las accones en el mercado por $ 7000.00 y a su vez obtener
una utilidad bruta de:
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$ 9000.00 - $ 7000.00 - $ 1400.00 = $ 600.00 Utilidad del Tenedor
5.8.2 LIQUIDACIéN EN EFECTIVO

Considerando el ejemplo anterior, la liquidacidn en efectivo por parte del emisor del warrant,
seria Unicamente la entrega de la utilidad bruta, que recordando es la diferendia entre el
precio de ejercicio def warrant menos el precio de mercado, descontando la prima pagada por
el derecho del warrant, lo que en este caso seria [ liquidacién fisica de los $ 600.00.

5.9 SERVICIOS PRESTADOS POR LOS INTERMEDIARIOS DE TIiTULOS
OPCIONALES

Al igual, que cualquier otro instrumento del mercado de valores, los Titulos Opcionales o
Warrants, deberdn adquirirse a través de una Casa de Bolsa autorizada. Las Casas de Bolsa,
entregara a los accionistas el prospecto de los Titulos Opdonales disponibles en el mercado,
en el que estdn especificados daramente:

El nombre del emisor

El valor de referendia o bien subyacente

Los derechos que otorgan

El precio de ejercicio

La fecha de vencimiento

La fecha o periodo en que se pueden ejercer los derechos de los Titulos Opdonales

En términos generales la informacién necesaria para que el inversionista, pueda
evaluar la convenienda de adquirir el Tftulo Opdenal ofrecido por la casa de bolsa, asi
como para evaluar el riesgo que implica la operacién.

N AW
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5.10 REALIZACION DE COBERTURAS CON TITULOS OPCIONALES

La existencia de los Tftulos Opcionales o Warrants en el mercado de valores en México,
permitieron a los inversionistas realizar estrategias de cobertura de riesgo, entendiendo por
esto, como poder tomar una determinada posicién en el mercado, para compensar el riesgo
de una posicidn contraria tomada con anticipacién o de manera simultdnea, el problema de
estos tftulos que solo se podia hacer esta cobertura sobre el subyacente.

Es decir, tomar una posidon larga en titulos opcionales para cubrir una posicion corta en el
mercado de contado o viceversa. Por ejemplo, cuando un inversionista anticipa una caida en
los precios de los Titulos det mercado de los valores que componen su portafolio de inversién,
pero sin deseos de deshacerse de ellos, podria adquirr Titulos Opdionales de venta. Con esto,
la minusvalia o baja de los rendimientos que pudiera registrar las carteras o portafolios de
inversién de su propledad, por la caida del mercado de valores, se podria compensar con la
ganancia de la venta (el costo del wamrant o prima) o del ejercicio de los Titulos Opcionales.
Si los precios de los valores que se encuentran en su portafolio de inversién, mantienen los
rendimientos esperados originalmente o incluso liegaran a aumentar estos, el inversionista
conservaria las ganancias generadas por su portafolio y solo perderfa el costo pagado en la
adquisiddn de los Tiulos Opcionales.

5.11 ELEMENTOS PARA LA EVALUACION DE LOS TITULOS
OPCIONALES
5.11.1 COSTO DEL WARRANT O PRIMA

El precio o costo de los titulos Opcdonales o Warrants, al momento de su colocacidn en el
mercado o durante su negociacién en el mercado secundario, se denomina como prima y se
integra con uno o ambos de los sigulentes valores: El Valor Intrinseco y el Valor Extrinseco o

valor en el tiempo.
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Gradas al pago de estas primas en el caso de los compradores, estos ganan el derecho de
ejercer los titulos opcionales como mds convenga a su interés y en el caso de los vendedores
de los titulos, las primas son la ganancia esperada al vender el titulo opcional con la
esperanza que el comprador no lo ejerza, sin embargo si el comprador ejerce el titulo
opcional, a prima les obliga a dar cumplimiento al contrato.

5.11.2 VALOR INTRINSECO

El valor intrinseco, es la diferencia a favor de los tenedores de los Titulos Opclonales, entre
el precio de ejercicio de los mismos y el valor corriente de los valores subyacentes. Para que
los titulos opcionales de compra, contengan un valor intrinseco el precio corriente o de
mercado debe de ser superior al predo de ejercicio del warrant. Para los titulos opcionales de
venta, existe valor intrinseco, cuando el precio corriente o precio de mercado de los valores
subyacentes es inferior al precio de ejercicio pactado en el titulo opcional para estos valores
de referencia.

Al momento de su colocadén y durante su vigendia o a la expiracién del warrant, se dice que
el titulo opcional esta “In the money” (sobre par o en el dinero) cuando tiene valor intrinseca.
De igual forma, se dice que esta “At the money” (A la par o sobre el dinero), cuando el
precio de ejercicio y el precio comriente en e mercado son iguales, Por ultimo, se dice que
esta "Qut the money” (bajo par o fuera del dinero), cuando no tiene valor intrinseco.

Un ejemplo de las anteriores definiciones, es para una opcign de tipo call, que si & precio de
mercado del bien subyacente al termino del plazo de la opcién es el mismo que el precio de
ejercicio de la opcidn, se dice, que la opcidn esta “At the money”, cuando el precio de
mercado del bien subyacente, al termino del plazo de la opcién esta por amiba del predio de
ejercicio de la opddn, se dice que ia opcidén esta “Out the money” y si el predio de mercado
del bien subyacente, al termino del plazo de la opcién esta por arriba del predo de fa opdén,
se dice que la opcién esta *In the money”.
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5.11.3 VALOR EXTRINSECO

El valor extrinseco, por su parte, es el valor presente de las expectativas de los Inverslonistas
de que el titulo opcional, adquiera o incremente su valor Intrinseco durante el periodo de
vigenda, es dedr, cualquier titulo opcional que contenga valor intrinseco o no, puede ser
conveniente a los Intereses de los inversionistas si existe tal expectativa al momento de iniciar
la operacién.
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CASO PRACTICO

Las principales técnicas contractuales que se usan como cobertura son los Futuros, los
Forwards y Qpclones.

A es una empresa de Estados Unidos que fabrica generadores de turbina de gas, uno de sus
principales clientes es B, una empresa inglesa. £n diciembre del 2003 la empresa A vendid a
la empresa B un generador por un valor de £ 1,000,00.00 de Libras Esterlinas a pagar en
marzo del 2004. el costo de capital de A es de 12% vy las condiciones del mercado son las
siguientes:

Tipo de cambio en el momento de la transaccién:  US $ 1.7695/ £
Tasa de Interés activa a 3 meses en Reino Unido:  6.25 %
Tasa de Interés pasiva a 3 meses en Relno Unido:  6.25 %
Tasa de Interés activa a 3 meses en Estados Unidos: 4.87 %
Tasa de Interés pasiva a 3 meses en Estados Unidos: 4.00 %

Opcién de Venta (Put) de marzo en el Philadelphia Stock Exchange: £ 31,250

Precio de Ejercicio: Us$1.75
Prima por Libra: 2.5 centavos
Comision: US $ 50 por contrato

Opcién de Venta (Put) de marzo en el mercado Extrabursatil: £ 1,000,000.00
Precio de Ejercicio: Us$ 175
Prima: 15%
Existen las siguientes atternativas:

A- No cubrir su exposicién al Riesgo.

B- Cubrir su posicién en el Mercado de Forwards.

C- Cubrir su posicién en el Mercado de Dinero.

D- Cubrir su posidén en el Mercado de Opciones.

125



ANALISIS Y EVALUACION ECONOMICA - FINANCIERA DE LOS
PRODUCTOS DERIVADOS EN EL MEXDER

A. — No cubrir su posicidn al Riesgo.

La empresa A decide aceptar el riesgo de transaccidgn. Su asesor de proyeccicnes de tipo de
cambio ha sugerido que el tipo de cambio en 3 meses sera de US $ 1.76/£. Por lo tanto A
espera recibir: £ 1,000,000.00 * US $ 1.76 = US $ 1,760,000.00 en 3 meses.

Sin embargo esa cantidad esta en riesgo. Si el precio de la Libra cae US $ 1.65/%, la
empresa A recibird dnicamente £ 1,000,000.00 * US $ 1.65 = 1,650,000.00.

Augue esta no s la dnica posibllidad ya que, si la Libra Esterlina se aprecia més de lo que
prevee el asesor, la empresa A podra reclbir considerablemente mas de $ 1,760,000.00.

{Hoy) ( 3 meses después)
< >
No hacer nada - Recibir £ 1,000,000
- Vender £ 1,000,000
- Recibir los délares al tipo de cambio

La empresa A vende un contrato Forward de £ 1,000,000.00 que vence en marzo, en cuanto
se registra la cuenta por cobrar a la empresa B atin tipo de cambio por adelantado de US $
1.7540/£, la empresa A dispondra de £ 1,000,000.00 cuando la empresa A le pague en marzo
y con este dinero podrd cenrar el contrato a cambio de US $ 1,754,000.00 ddlares.
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(Hoy) ( 3 meses después)
< >
Vender £ 1,000,000 por adelantado US $ 1.754/£ - Recibir £ 1,000,000
- Entregar £ 1,000,000 para ceirar
el contrato por adelantado.
- Recibir US $ 1,754,000

Cuando se cuenta con todos los fondos para cerrar el contrato o cuando los fondos se
recibirdn de una transacclén comercial, la cobertura se considera perfecta o cuadrada
{perfecto o square) ya que no queda ningin riesgo cambiario residual.

C — Cubrir el riasgo en el mercado de Dinero.

Esto involucra pedir prestado en una divisa y cambiar lo que recibe a otra moneda. Los
fondos con i0s que se pagard al banco provendran de las operaciones gue realiza la
compafiia. En el Mercado de Dinero se puede cubrir una simple transaccién o cubrir
transacciones una tras otra.

La Empresa "A” firma un préstamo en Libras Esterlinas, inmediatamente convierte las libras
prestadas a ddlares, y paga el préstamo en tres meses con lo que recibe de la venta del
generador. La pregunta en esta estructura es éCudnto necesita pedir préstado? Ya que
necesita pagar con los ingresos derivados de la venta del generador tanto el préstamo como
las Intereses. Por tanto si la tasa de interés que deberd pagar por un préstamo es de 8 %
entonces:

1.025 X = £ 1,000,000.00

X = £ 1,000,000.00 / 1.025
X = £975,610.00
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Los £ 975,610. los cambia a ddlares al tipo de cambio vigente en el momento de US $
1.7640/£, por lo que recibe US $ 1,720,976 ddlares. Con éstos ddlares pueden optar por:

Recibir hoy (US %) Invertren Valor futuro en 3 meses (US)
1,720,976.00 Ahomraral6 % enE U A 1,746,791.00
1,720,976.00 Pagar un préstamo ya existente af 8 % 1,755,396.00
1,720,976.00 Invertir en la empresa al 12 % 1,720,605.00

Los ingresos dentro de 3 meses del contrato por adelantado seran de US $ 1,754,000.00,
entonces {a cobertura en el mercado de dinero sera superior a la del Forward si la empresa
"A” usa el dinero en pagar un préstamo ya existente o si lo utiliza invirtiéndolo en la empresa.

El punto de equilibrio entre la alternativa del forward y e! mercado de dinero se puede
calcular de la siguiente manera:

(Préstamo){1 + tasa Interés) = Forward
US$ 1,720,976 (1 + i) = $ 1,754,000.00
i= 0.0192 % en tres meses
Anualizado : TN =0.0192 *4 * 100 = 768 %
Donde: | = tasa de interés a 3 meses, expresada en decimales.

De aqui se puede conduir que si la empresa “A”, puede invertir el préstamo a una tasa de
interés més alta que 7.68 % es preferible eiegir la cobertura de mercado de dinero, st "A"
Unicamente puede deposttar a una tasa menor de 7.68 % entonces es preferible el forward.

(Hoy) { 3 meses despuds)
- Préstamo de £ 975,610.00 - Recibir £ 1,000,000
- Camblar £ 975,610.00 a dblares 1.7640 / £ - Pagar £ 975,610.00 del préstamo
- Recibir US $ 1,720, 976.00 + £ 24390 de intereses
- Total £ 1,0600,000.00
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D — Cubrir el riesqo con Opciones

La empresa “A” también puede cubrir su exposicién de £ 1,000,000.00 comprando una
opcidn de venta {Put).

Prima por opcién (US $ 0.025 * £ 31250) US $ 781.25
Comision por contrato 50.00

Costo total por opcion US $ 831.25

Costo de la opcién por £ (US $ 831.25 / £ 31250) Us $ 0.2666
Nimero de Opclones requeridas (£ 1,000,000/£31250) 32
Costo de las 32 Opciones Us $ 26,600

Tamblén puede comprar una opcién de venta (Put) de su banco a 3 meses por £
1,000,000.00 a un precio de ejercicio de US $ 1.75 con un costo de 1.5 %. el costo de ésta

opcidn serfa:

(Tamafio de la Opcidn)(Prima)(Tipo de Cambio Spot) = costo de la opcién
£ 1,000,000.00 * 0.015 * US $ 1.7640 = US $ 26460.00

La empresa "A” debe comprar la opcién en el mercado de Philadelphia. Se debe de calcular el
valor del futuro del costo de fa opcidn (I = 12 % costo del capital)

Us $ 26,460(1.03) = US $ 0.02773 por libra esterlina.
Cuando se reciban £ 1,000,000.00 en marzo, el valor en délares dependerd del tipo de
cambio del momento. Las ganandas que puede redbir no tiene fimite, Si el tipo de cambio

esta por encdma de US $ 1.75 /£, la empresa “A” no ejercerd la opcién y camblara las libras
por délares en el mercado de contado.
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El riesgo de pérdida esta cubierto con las opciones. Si la libra baja de 1.75/£ “A" ejercerd su
opcion de vender £ 1,000,000.00 a US $ 1.75. a Ia cantidad que reciba debera restarle el
costo en valor futuro de {a opcién para calcular su ganancia neta.

(Hoy) { 3 meses después)
< >
- Comparar una opcion para vender - Recibir £ 1,000,000
Libras Esterlinas US $1.75/ £ - Ya sea
- Pagar $ 26,460 por la opcidn a vender Entregar £ 1,000,000 pare cerrar el
coutrato y recibir $ 1,750,000 6
Vender £ 1,000,000 al tipo de cambio
En el mercado si es mayor de
de US $ 1.75/€

Para poder comprar con las otras opciones de cubrr el rnesgo, la Libra Esterllna deberd
apreciarse lo suficiente por arriba del tipo de cambio del Forward de US $ 1.7540 para cubrir
el costo de US $ 0.02773/£€ de la opcidn. Por lo tanto el punto de equilibrio arriba del precio
de mercado es de US $ 1.7813. Esto significa que si el precio del mércado al final de los 3
meses se efncuentra por de bajo de US $ 1.7813, el Forward es un mejor instrumento para
cubrir &l riesgo. Si queda por amiba de esta cantidad la opcién habria sido una mejor
eleccidn.

Ahora bien, si el precio del mercado en 3 meses cae debajo de US $ 1.75, ia empresa “A”
ejercera su opddn y venderd sus ingresos a US $ 1.75 — US $ 0.02773 del costo de 1a opcidn,
lo que significa un ingreso neto de US $ 1.7221.

St el tipo de camblo cae por de bajo de US $ 1.7221 los ingresos netos de ejercer la opdén
serdn mejores que los ingresos netos resultantes de vender las Libras Esterlinas sin cubrir en
€l mercado cambliario. A un tipo de cambio por arriba de US $ 1.7221 los ingresos derivados
de la alternativa de no cubrir el riesgo serdn mayores.
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PARA

E ESTRATEGIAS

Segln se muestra en el siguiente cuadro con la estrategla "A” (no cubrir la exposicién al
riesgo) se espera obtener US $ 1,760,000 en 3 meses, pero esta suma esta en riesgo ya que
puede ser mayor o menor segin fluctué el tipo de cambio. Los ingresos esperados no son,
por tanto, seguros.

Con la estrategia "B" (Forward) y la estrategia (mercado de dinero) las cantidades que se
operan son seguras, el riesgo esta cublerto.

Con la estrategia "D" (Opciones) el riesgo de pérdida esta cubierto, lo mismo que se recbiran
US ¢ 1,722,746, pero las ganancias potenciales se pueden adquirir de igual manera que la
estrategia "A”, esto dependera de! tipo de cambio al final del periodo.

A. Ne Cubrir d Riesgo
Esperar 3 meses, después vender las £
1,000,000 por délares en & mercado de
contado (spot Market)

B. Mercade por Adelantado

Resultado
Recibir en 3 meses
1. Una cantidad médma sin imite.
2. Una cantidad esperada de US §
1,760,000.
3. Un minimo de cero

Vender £ 1,000,000 por adelantado .| Resultado
(Forward) a cambio de dlares. Se obtendré un ingreso seguro de US $
1,754,000 en tres meses
C.  Mercado de Dinero Resuitade
Pedir préstado £ 975,610 en R. U. 10 % .| Redbir US $ 1,720,976
anual; camblarios por US $ 1,720,976 y bt Evdormsrnsspocﬂsa'de
ImesesenE V. Con una tasa de 7.68% anusal

se recibieron US $ 1,754,000
2. Con un costo de capital de 12%
sa recthieron IS £ 1.722 605

D. Mercado de Opciomes
Comprar una opcidn de vertz a 3 meses
de £ 1,000,000 a un precio (Strike Price)
de US $ 1.75/E y un costo (premium) de
US $ 27,254 (costo después de 3 meses)

Resaltado
Redbir en 3 meses
1. Un médximo imitado, menas
US $ 27,254
2. US$ 1,760,000, menos US $
27,254 = 1,732,746
3. Un minimo de US $ 1,750,000,
menos US $ 27,254 = US $
1,722,746,
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EVOLUCION

La evolucién y el desarrolio de los mercados de contratos de futures y opciones, tanto en el

ambito internacdional, como en México son:

» En Chicago 1948, nacimiento del primer Mercado de Futuros, sobre granos, como
consecuencia del riesgo de la contraparte nace la primera Cdmara de Compensacion.

> En 1972, como consecuencia del Sistema Monetario de Bretton Woods, surge en los
Estados Unidos, el primer mercados de futuros sobre divisas {(EI IMD).

> En 1975, en el Chicago Mercantile Exchange (CME), surge el primer contrato de futuros
sobre tasas de interés, sobre un certificado de depdsito de garantfz hipotecaria de Ginnle
Maes.

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

> En 1981, en el Chicago Mercantile Exchange surgen los primeros contratos de futuros
sobre Euroddlares.

> En 1982, en el Kansas City Board of Trade (KCBT), surge el primer contrato de futuros
sobre un indice accionario.

» En 1982, en el CBOT, surgen {os primeros contratos de opciones, sobre futuros de
instrumentos de deuda (Treasury Bllis, Bonds y Notes).

» 1982, introduccién de productos latinoamericanos en fas bolsas de derivados en Chicago.

> la década de los ochenta marca la apertura de una infinidad de bolsas de instrumentos
derivados fuera de los Estados Unidos.

> Por lo que respecta a México, en la década de los ochenta {a aparidion de las coberturas
cambiarias y lo que alguna vez fueron las operaciones de plazo sobre acdones de renta
variable y en la década de los noventa con el surgimiento del Mercado de Titulos
Opcionales (Warrants), son los primeros antecedentes de los que hoy es el Mercado de
futuros y opciones en México, conocido como MexDer.
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> 1994, Aprobacién por el consejo de administracion de la Bolsa Mexicana de Valores para
¢ desarrolio e implementacion de un mercado de derivados en México.

» 1997, Constitucion de la Bolsa Mexicana de Valores de Derivados (MexDer) y de la
Camara de Compensacion (Asigna), asi como de los intermediarios en el mercado de
derivados 1os sodios Hiquidadores y los socios operadores.

> 1999, inicdo de operaciones del mercado mexicano de derivados (MexDer) con
operaciones de viva voz y electrénica sobre contratos de tipo de cambio, indice de precios
y cotizaciones (IPC) y de las tasas de interés sobre CETES 91 y TIIE 28.

> 2000, inicia de operadiones eledtrénkas del Mercado Mexicano de Derivados y la
introducciton sobre contratos  de acdones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.
(Ver Grafica 1)

popam— Volumen mensual oparado (2001 - Septiembre 2003)

* Informacitn emitida por el Mercade Mexicano de Derivados en enexro 2001 — septiembes 2003,
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CONCLUSIONES

» Es de suma importancia que los empresarios conozcan las grandes ventajas de los
productos Derivados. Que sepan que pueden cubrirse en MexDer en el caso de México.
Que los instrumentos no son de uso exdusivo de instituciones financieras (Bancos). los
productos derivados son herramientas altamente sofisticadas utilizadas tnicamente por
los mas acaudalados o por empresas de gran tamaflo. En realidad, si se utilizan
adecuadamente para el propdsito que fueron creados, constituyen herramientas
financieras que protegen los negocios de cualquier pérdida monetaria causada por
movimientos adversos en los precios. Este error de percepcién acerca de los productos

 derivados en México persiste, debido a que cuando los derivados llegan a los medios
de comunicacién, solo se habla de personas o institudiones financieras que perdieron
fortunas especulando con futuros y opciones. Y nadie se entera, por el contrario, de
los miles de millones de ddiares que se ahorman los inversionistas que se protegen
usando los dertvados para eliminar su exposicién a los cambios de precios de cualquier
bien. El no usar productos Derivados puede ser un grave error por parte de fa
administracién de una empresa (Area Financiera o Contable), equiparable a cuando no
se tienen "seguros contra dafios”. Existe una necesidad creclente de productos
Derivados en el Sistema Finandero Mexicano. Y una inminente partidpacién de los
inversionistas Institucionales, con grandes volimenes de operadén. Es necesario
avanzar en la cultura de los Productos Derivados, que los empresarios e Inversionistas
los operen.

. E!ﬁesgoalquedebmdeasumkbsmvezslmstasyempr&sas,debesermanﬂﬁmdoy
fijar limites. No es aceptable exceder limites atn cuando hay buenos resultades. No
asumir que un operador con buena trayectoria tiene siempre la razdn. Diversificar este
tipo de instrumentos finanderos derivados. Es importante realizar escenarios y pruebas
de estrés. Para poder controfar de manera més efidente los riesgos financieros.
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La importancia de los derivados se puede medir sefialando el volumen de operacién
que han registrado hasta ahora alrededor del mundo. Utilizando las cifras de la
International Financial Corporation al cierre de 2003, el valor operado mundial con
productos derivados representé el 100.25% mas que el valor de capitalizacion de todas
las bolsas del mundo. Del total (170,820,844 millones de ddlares), el 101.10%
cotresponde a productos fistados, el cual esta el contrato de futuros de la Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a 28 dias, se ubica entre los mas negociados
en el Entorno Intemadional. Otro indicador de gran relevandia es el Interés Abierto, el
cual revela la profundidad que en akgin momento determinado tiene un mercado de
derivados a través del nimero de posiciones que permanecen vigentes.

En los mercados de derivados, los productos financieros son los dominantes. Los
contratos mas negoclados son en primer lugar los de tasas de interés, en segundo
lugar los referidos a indices accionarios y en tercer lugar los derivados sobre productos
agropecuarios. Bajo esta tendencia mundial, el potencial de crecimiento es muy
grande. En nuestro pais el potencial es grande, sélo para el futuro del délar se habla
de $200,000 millones de pesos anuales, y representa el intercambio comercial entye
México y Estadas Unidos, al que se le agregard la inversién extranjera productiva en e}
pais.

La competitividad del MexDer en el dmbitc intemadional se sustenta en la capacidad
de 135 nuevas instituciones para instrumentar un nuevo mercado con bajos costos de
acceso y requerimientos de capitalizaddn. El diseflo del mercado contempla Ia
promocion de la autormegulacién como mecanismo para la operacién y supervision de
sus particpantes, e incorpera sinergias operativas entre los distintos miembros. El uso
de plataformas tecnoldgicas y jurklicas de primer orden contribuyen también a
incrementar la competitividad de este nuevo mercado
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