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INTRODUCCION

Por los constantes cambios que han existido en los ultimos afos, debido al gran
auge de la globalizacidon generalizada y los avances tecnologicos, se ha incrementado
el factor de riesgo dentro de las finanzas que pueden llevar a sufrir grandes pérdidas,
debido a la enorme competencia desatada por la atraccion de los capitales
intemacionales, esto ha traido como consecuencia la inestabilidad de los mercados y
una mayor volatilidad.

Un sindnimo de Actuario es Administrador de Riesgos, ya que al identificar un
riesgo se crea la necesidad de medirlo con la finalidad de eliminarlo o reducirlo.

Para esto utilizamos los Productos Derivados que ofrecen una reduccién de
posibles riesgos que se encuentran fuera de nuestro alcance, causados por
movimientos adversos, ya que por sus cualidades son utiles a los inversionistas,
importadores y exportadores generalmente. Se puede decir que aseguran precios

futuros en mercados con precios muy variables y neutralizan los nesgos de variacion en
las tasas.

Lo que lleva a la obtencion de mejores rendimientos, con un nivel menor de
riesgo y mayor certidumbre ante acontecimientos futuros. Al diversificar el riesgo
contribuye con ello al incremento de la economia del pais.

Este trabajo se hace con la finalidad de presentar de manera sencilla y clara los
Productos Derivados, también esta disefiado para presentar sus funciones, beneficios y
cualidades.

Los Productos Derivados pueden otorgar grandes ventajas a quienes operan con
ellos, pero también tienen riesgo si no se usan adecuadamente.

En el Capitulo | se exponen los aspectos mas importantes de los antecedentes
histéricos a nivel mundial y en México, también se mencionan las mas importantes
definiciones, clasificaciones, caracteristicas y objetivos de los Productos Derivados.

En el Capitulo Il, lll, IV y V se explican las caracteristicas principales de los
Futuros, Forwards, Swaps y Opciones indicando los tipos de contratos, sus funciones,
los requisitos para que opere un contrato, las principales operaciones que se realizan y
por 0ltimo la valuacion de casos practicos exponiendo el procedimiento para su célculo.

En estos capitulos se pretende dar a conocer el funcionamiento y los beneficios
de invertir en este tipo de mercado, ya que el uso de estos instrumentos se ha
convertido en una necesidad, por las ventajas que ofrecen al minimizar los riesgos.

En los Anexos se presenta un panorama actual de la situacion economica,
politica y social del pais, por ultimo se presenta un glosario como apoyo para el
lenguaje manejado en el Mercado de Derivados.
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CAPIiTULO .
I. 1 ANTECEDENTES HISTORICOS.

I. 1. 1 Antecedentes Historicos en el Mundo

Los instrumentos financieros son de reciente creacién, pero en la historia existen
antecedentes muy remotos, los cuales se esbozan en los siguientes puntos.

a) Antes de Cristo

Los instrumentos Derivados tienen antecedentes muy remotos, pues los primeros
indicios nos trasladan al afio 2000 A.C." (Antes de Cristo) al pais de la India, en donde
se negociaba contratos adelantados. Mas adelante se tienen datos de la época greco-
romana, en el afio 400 A.C .2 los griegos y los romanos negociaban sus contratos con
clausulas de Opci6n sobre las mercancias que transportaban sus naves.

b) Epoca Medieval

Pero en la historia existen antecedentes del afo 1600 en el Japdn operaba un
mercado de futuros organizado, con el objeto de resolver las necesidades de liquidez y

de vanacion de precios de las cosechas que los sefiores feudales recibian como renta
por sus tierras.?

En Holanda en el siglo XVil se catalogo su mercado como uno de los mas
avanzados en el mundo; -dentro del cual se habian desarrollado los Productos
Derivados, originando los contratos de opciones durante los afios 1634 y 1637.% Fue
uno de los primeros mercados de opciones en el mundo que desarrollé cierto nivel de
organizacion, ademdas de ser tomado como un ejemplo sobre el efecto de la
especulacion en la economia. Su uso se extendié después de la Edad Media, se
negociaba una clase de contratos Forwards que habian sido usados por muchos afos
atrds, debido a su falta de regulacion y a cierto sentldo especulativo de sus
participantes, llevé al mercado a la quiebra a finales de 1637°.

¢) Siglo XVl

En Inglaterra a principios del siglo XVIIl se comienza a negociar contratos de
opciones sobre las acciones de South Sea Company en 17208, en ese afio la quiebra

" HEYMAN Thimothy. “Inversion en la globalizacion”.
Ed|tor|al Milenio. México, D.F. 1998, p.243.
2 1dem.
® RODRIGUEZ J. “Introduccion al andlisis de Productos Derivados”
Editorial: Limusa. México, D.F. 1997, p.28.
4 + HEYMAN Thimothy, Op. Cit. p.243.
5 GASTINEAU Gary L., “The Options Manual”. P.14
$ HEYMAN Thimothy, Op. Cit. p.244.
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de la Compaiiia atribuida a la especulacion de estas negociaciones ocasiond que se
declararan ilicitas.

Regresando a Japén, hacia 1730 operaba, el mercado de arroz a plazo, el cual
presentaba las caracteristicas de un mercado de futuros modemo tal como el de
Chicago o Nueva York en los Estados Unidos Americanos (E.U.A.)’, ya que tenian un
contrato con duracién, estaban estandarizados, la calidad del arroz era acordada con
anterioridad, no se permitia llevar una posicién hasta el contrato del siguiente periodo,
existia una cdmara de compensacion a través de la cual se liquidaban los contratos y

los participantes estaban obligados a establecer lineas de crédito con la camara de
compensacion.

Los mercados de futuros no fueron inventados o impuestos en- la existencia
del sistema econdmico, pero la evolucidon de las necesidades por perfeccionar las
funciones de mercado lievaron a la evolucién del mismo y a la creacion de nuevas
formas de comercializacion.

d) Siglo XIX

Entre agricultores y comerciantes de granos de Chicago pactaban contratos de
futuros a principios del siglo XiX. La produccién de las granjas a orillas del lago
Michigan estaban expuestas a bruscas fluctuaciones de precios, por lo cual los
productores y comerciantes comenzaron a celebrar acuerdos de entrega a fecha futura,
a un precio determinado.

La produccién inmediata era uno de los grandes requerimientos de la Ciudad de
Chicago, para satisfacer sus necesidades locales, los agricultores se extendieron hacia
todos los plantios fértiles, pero los comerciantes tuvieron dificultades por el aumento de

la demanda de produccion sin contar con rutas adecuadas para trasladar sus
productos.

En el siglo XIX, dadas las variaciones de precios a que se veian expuestos los
productores de granos y comerciantes de estos; un grupo de comerciantes decidieron
establecer en 1848 un mercado organizado, el Chicago Board of Trade (CBOT), para el
intercambio de granos de forma inmediata o a plazo, creandose los principales

elementos de un mercado organizado eficientemente a futuro, con la participacion de
82 miembros.

En 1865% se negociaron en el CBOT los primeros contratos de futuros
estandarizados, desde su inicio vieron la necesidad de crear una camara de
compensacion, para asegurar el cumplimiento de las contrapartes.

Los comerciantes se instalaban en las calles tratando de controlar el comercio
del grano, grandes cantidades de comerciantes se trasladaban de unas calles a otras

" RODRIGUEZ J, Op. Cit. P. 29.
8 HIERONYMUS, Thomas A, “Economics of Futures Trading for commercial and personal profit’, p.70.
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en un mismo dia. Esta situacién trajo consigo una gran confusidn que se volvio

intolerable, siendo asi The Board of Trade un lugar conveniente para reunir a los
comerciantes.

Los comerciantes en algunas ocasiones pedian anticipos en efectivo para
pagarle a los agricultores, los comerciantes eran mas habiles para hacer ofertas mas
racionales hacia los agricultores, cuando ellos se mantenian firmes en la venta, adn
cuando era incierto trabajar solo con las ventas que ofrecian los agricultores, en estos
casos los contratos adelantados resolvieron este problema, al implementar la fijaciéon de

precios en el contrato y con ello se resolvian los problemas de financiamiento de los
comerciantes.

Los contratos Forward nacieron de las negociaciones con el trigo después con
las negociaciones de maiz. Algunas noticias que se tienen sobre los contratos Forward
con trigo fueron tomadas de periédicos de 1852°.

En 1865, se introdujeron reglas generales para la estandarizacion de los
contratos futuros. En el mismo aio se introdujo como requisito para los participantes en
los contratos de un depésito de garantia llamado margen, que seria utilizado en los
mercados, para cubrir cualquier desviacion en los precios originales y asegurar su
cumplimiento al vencimiento™.

En 1870 se funda en Nueva York, el New York Cotton Exchange (NYCE). En
1874 se formo6 el Chicago Produce Exchange (CPE); para la negociacion de productos
perecederos, mas tarde tiene su origen el Chicago Butter and Egg Board'’, en 1898 los
comerciantes de mantequilla y huevo. El cual daria paso en 1919 en el Chicago
Mercantile Exchange (CME) formandose como bolsa de futuros sobre diversos
productos agroindustriales. ’

e) Siglo XX

Las negociaciones de los contratos fueron objeto de mucha controversia y

desa;1)2robacic'>n dentro del Board, por lo que estas negociaciones fueron suspendidas en
1918°<.

En 1934 se establece la nueva comisién de valores y bolsas (Securities and
Exchange Comision SEC), a la cual se le dio la autorizacion para regular operaciones
con opciones. Ese mismo ano se formo la Asociacion de Distribuidores e Intermediarios
de Opciones de Compra y Venta (Put and Call Brokers and Dealers Association.”

c:OI-jIERONYMUS, Thomas A., “Economics of Futures Trading for commercial and personal profit”, p.73.
Idem. p73. i

" HEYMAN, Thimothy. Op. Cit. p.243-245.

"2 HIERONYMUS, Thomas A., Op. Cit. p.78.

3 jdem. P.78.
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En 1936 se promulgo la Ley de Bolsas de (Commodities Exchange Act.) para
regular la operacion de futuros de las casas de corretaje de futuros. Las negociaciones
con futuros de soya fueron iniciadas en el Chicago Board of Trade y en el Chicago
Open Board of Trade en el otofio de ese afio.

El volumen negociado de 1940 a 1941 fue alto, pero se restringieron las
negociaciones debido al desarrollo de la Sequnda Guerra Mundial. En la posguerra el
volumen de las negociaciones fue muy pequefio hasta el otofio de 1948,

Después de la segunda guerra mundial hubo una creciente practica del comercio
internacional, estableciendo controles que garantizaban la estabilidad de los precios. En
el afio 1944 en Breton Woods, New Hampshire, 44 paises habian firmado los pactos
que propiciarian la estabilidad en el tipo de cambio, estos acuerdos habian de
representar al llamado sistema monetario de control Bretton Woods, el cual establecia
la libre conversion de una divisa por otra, al termino de la guerra el dolar
estadounidense se convirtio la moneda mas fuerte del en Occidente.

El sistema Breton Woods logr6é su objetivo estabilizador del tipo de cambio por
mas de veinte afios, sin embargo en la década de los 60’s la oferta de délares rebaso la
demanda y vendria el colapso del sistema.

En el Chicago Board of Trade de futuros de aceite de soya emprendieron durante
el verano de 1950, los términos de los contratos eran virtualmente copias de las
practicas existentes, el comercio se expandié rapidamente y los contratos forward
desaparecieron en poco tiempo al ser desplazados por los futuros®.

Existi6 una relacion entre el crecimiento de la inflacion en los Estados Unidos y
las regulaciones de las tasas de interés en la historia de los futuros financieros, muchas
de las restricciones y ordenamientos concernientes a las tasas de interés tuvieron lugar
durante e inmediatamente después de la Segunda Guerra Mundial alrededor de 1960'°,

en ese ano el indice de inflacibn comenzd a ascender y las tasas de interés
disminuyeron.

Se observo un auge del comercio internacional, los paises en reconstruccion
después de la segunda guerra mundial requerian de mercancias y productos que les
auxiliaran en sus proyectos de desarrollo, los paises productores vieron como la
demanda por sus productos iba en aumento cada aio, alrededor de este comercio se
cre6 una infraestructura capaz de satisfacer las exigencias de la creciente demanda, los
precios de las mercancias eran fijados en délares.

En 1968, tras un estudio encargado por el Chicago Board of Trade (CBOT), en el
que se pretendia originalmente conocer la viabilidad de la operacién de futuros sobre

" idem. p.79.
"> HIERONYMUS Thomas A., Op. Cit. p.79.
' POWERS CASTELINO MARK G., “Inside The Financial Futures Markets”, p. 10.
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acciones. Este estudio concluye la conveniencia de operar opciones sobre acciones en
un mercado organizado.

El petrélec fue la mercancia que marcé una nueva época del comercio
internacional, al termino de la década de los sesentas se sali6 del parametro
estabilizador ya que fue el gran impulsador del desarrollo industrial, su consumo ano
tras afo supera las expectativas, el precio estable y barato provoca un uso mayor.

El surgimiento de la inflacion experimentado en Estados Unidos alrededor de
1970" fue la raiz de la politica monetaria y fiscal seguidas por la administracién de
Johnson, cuando tomo la decision de atacar Vietnam.

Esta tendencia fundamental trajo consigo altas tasas de interés e incremento en
la volatilidad que resultaba obvia en 1970"® pero no como un fenémeno permanente. El
sector de la sociedad en el cual recaian las vanaciones de la moneda mas directamente
que otro grupo era probablemente el de los comerciantes agropecuarios commodities
{productos del sector primario, conocidos como commodities: jugo, soya, frijol, café,
etc.) Los precios de los commodities subyacentes comenzaron a reflejar mas volatilidad
y la relacién del precio entre los diferentes periodos comenzé a reflejar mas volatilidad y

la relacion del precio entre los diferentes periodos comenzé a reflejar tasas de interés
también volatiles.

El excesivo gasto que ocasiono la guerra en Vietnam y la carrera armamentista
denominada “Guerra Fria” aunado a la baja demanda del délar, contribuyendo a la
volatilidad de las tasas de interés, en 1971'® siendo presidente Nixon, devalué el ddlar y
retiro a Estados Unidos del sistema Breton Woods, un acuerdo internacional para
mantener fjjas las tasas de interés de mayor uso en el oeste del mundo. La decision del

presidente Nixon se reflejo inmediatamente al elevarse las tasas y expresar mayor
volatilidad.

La agitacion en el Sistema Monetario Intemacional y en las tasas de interés
como se menciono, repercutio aun mas en los comerciantes agropecuarios por lo que
demandaron servicios para protegerse de la inflacion. El riesgo de los bancos,
prestamistas y prestatanos fue el mismo que el de los exportadores o mayoristas, la
fijacion de precios de los instrumentos de crédito y la fijacion de precios de los granos.

El mercado de futuros financieros surgié formalmente en mayo de 1972%,
cuando The Chicago Mercantile Exchange cred el Internationat Monetary Market (IMM)
de Chicago, una division destinada a operar futuros sobre divisas y fue donde se llevo a

cabo el primer intercambio de futuros en el mundo disefado para negociar este tipo de
contratos. '

"7 HIERONYMUS Thomas A., Op. Cit. p.79.

'8 [dem. p.79.

12 POWERS CASTELINO MARK G., “inside The Financial Futures Markets”, p. 11.
idem.
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Se intento crear un centro de negociaciones con una amplia variedad de
instrumentos financieros, incluyendo Bonos de Deuda del Gobiemo. El primer contrato
listado fue con futuros de divisas.

El resultado fue el nacimiento del Chicago Board Options Exchange (CBOE), el
cual comenz6é a operar en 1973?', crea una bolsa especializada en este tipo de
operaciones, inicio sus operaciones intercambiando opciones sobre acciones de bolsa
con opciones de compra (Call) de 16 acciones que formaban parte del NYSE. En 1974
dicho mercado comenzé a intercambiar contratos de futuro sobre oro.

En octubre de 1975 el Chicago Board of Trade ofrecié el primer contrato de
futuros sobre tasas de interés y durante los primeros tres meses de su existencia se
negociaron 20,000 contratos, para 1978 se comenzaron a expandir a bolsas extranjeras
las operaciones con opciones, tal como en Amsterdam y Londres, o de futuros de
divisas con la creaciéon del Singapur Monetary Exchange (SIMEX), por citar tan sélo
unos ejemplos.

A mediados de la década de los ochenta, el mercado de Futuros, Opciones,
Warrants y otros Productos Derivados tuvo un desarrollo considerable, los japoneses
comenzaron a participar decidida e intensamente como especuladores, administradores
de riesgos, corredores y socios de las bolsas de futuros, tanto de las de Estados Unidos
como de otros paises. La Bolsa de Valores de Osaka y la Bolsa de Valores de Tokio
introdujeron contratos a futuros, destacando el contrato sobre bonos del gobierno
japonés a 10 afios, el indice Accionario Nikkei y sobre depésitos de euroddlares, en la

actualidad, en los principales centros financieros del mundo se negocian este tipo de
instrumentos.

A finales de esa década, el volumen de acciones de referencia en los contratos
de opciones vendidos cada dia, superaba el volumen de acciones negociadas en el
New York Stock Exchange (NYSE).

El 8 de noviembre de 1989% inici6 operaciones el mercado organizado en
Espafia de opciones de tipo de interés, con la denominacién OM Ibérica y con su
centro de negociacién situado en Madrid. Dicho mercado ha sido promovido por el
Grupo OM, que dispone de un conjunto de mercados organizados de opciones y futuros
en diversos paises de Europa.

En 1997% se operaban en el mundo 27 trillones de délares en Productos
Derivados, en tanto el valor de capitalizacion de las bolsas de valores alcanzaba los 17
trillones de délares. Es decir, la negociacién de Derivados equivale a 1.6 veces el valor
de los subyacentes listados en las bolsas del mundo.

2 HEYMAN Thimothy. Op. Cit. p.246-247.
Liga Financiera, Cobertura de riesgos de tipo de interés y cambio. p. 59.
2 www.mexder.com.mx
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En afos recientes los Productos Derivados se han convertido en uno de los
temas mas importantes en el drea financiera, negociando contratos sobre acciones,
indices, tasas de interés, tipos de cambio, productos del sector primario, conocidos
como commodities (jugo, soya, frijol, café, etc.)

l. 1. 2 Antecedentes Histéricos en México
a) Futuros en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

En 1978 comenzaron a cotizar contratos a futuro sobre el tipo de cambio peso-
délar; los cuales fueron suspendidos a raiz del control de cambios decretado en 1982.

Para 1983 la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), listdé futuros sobre acciones; que
operaron hasta 19862,

En el ailio de 1987 fueron introducidos instrumentos de cobertura de divisas
peso-ddlar denominados “Contratos de Coberturas Cambiarias”, registrados ante el
Banco de México (BANXICO).

En la década de los noventas se negociaron contratos forward OTC (Over The
Counter) sobre tasas de interés de titulos gubernamentales, pactados en forma

interi?sstitucional, sin un marco operativo formal y fueron suspendidos a mediados de
1992,

A partir del mes de septiembre de 1992 la Comision Nacional de Valores autoriz6
a las sociedades inscritas en la Bolsa y a los intermediarios financieros, la emision y
negociacion en el mercado de valores mexicano de los titulos Opcionales o Warrants,
en donde se establecen las normas aplicables a estos titulos, un mes mas tarde se
comenzaron a operar en la Bolsa Mexicana de Valores dichos titulos sobre acciones
individuales e indices accionarios. Durante el mismo afo la Casa de Bolsa Acciones y
Valores de México hizo una emision de los primeros Warrants con el subyacente de la

accion de “TELMEX L”, dicha emision fue de opciones de compra y venta que
amparaban 20 acciones.

En 1993, en The Chicago Board of Trade, se operaron mas de 30 mil millones de
délares en opciones sobre TELMEX, importe cercano a 50% de la operacién total en
acciones en la Bolsa Mexicana de Valores, durante ese afo.

A finales de 1994 entraron en vigor las normas de Banco de México para la
operacién de contratos forward, sujetos a registro ante el banco central y cumpliendo
las normas del Grupo de los Treinta, para garantizar el control administrativo y de
riesgo. El 7 de noviembre de 1994 entr6é en operacién un mercado de Futuros sobre
tasas de interés nominales y Futuros sobre el nivel del indice Nacional de Precios al

* HEYMAN Thimothy. Op. Cit. p.251.
% www.mexder.com.mx
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Consumidor, los intermedianos de este mercado eran las Instituciones de Crédito y la
Casa de Bolsa con previa autorizacion del Banco de México?®.

En 1997 inicio la operacion sobre Cetes (Certificados de la Tesoreria de la
Federacion) a 91 dias y de la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIHE; es la
Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio “Interbank Equilibrium Interest Rate”. Tasa
calculada por el Banco de México, con base en las cotizaciones presentadas por las
instituciones de banca miuiltiple, con el objeto de reflejar las condiciones del mercado de
dinero en moneda nacional. Esta tasa sirve como referencia para fijar el precio de un
gran numero de instrumentos financieros denominados en pesos mexicanos.) a 28 dias.

Se refleja un constante uso que recae en una existente demanda de los
instrumentos Derivados utilizados para el control de riesgos y la administracion de
portafolios, sin embargo ante esta demanda se hace insuficiente la forma de
negociacion de los instrumentos dando surgimiento a un mercado organizado que
cuente con mecanismos prudenciales y confiables con bases similares para todos los
mercados y participantes, asi como la utilizacion de mecanismos que sirvan de enlace
entre los distintos mercados.

En el Mercado Mexicano de Derivados se listan contratos estandarizados de
futuros y de opciones. De acuerdo con el desarrollo y profundidad que alcance la
negociacion de los instrumentos previstos para las primeras fases, se podran listar
contratos de mayor complejidad en cuanto a activos subyacentes, plazos de
vencimiento y otras caracteristicas.

Cabe mencionar que las coberturas cambiarias fueron suspendidas en diciembre
del 2000, sustituyendo a las mismas los Productos Derivados, del llamado Mercado
Mexicano de Productos Derivados (Mexder), mismo que quedé formalmente constituido
el 18 de agosto de 1998.

% HEYMAN Thimothy. Op. Cit. p.252.
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I.2 CONCEPTOS BASICOS

Los instrumentos proporcionan diversas opciones viables, como la adquisicion de
seguros contra movimientos adversos, el facil aprovechamiento de posibles
discrepancias de precio entre productos similares y muchas otras estrategias.

Los instrumentos Derivados permiten manejar el riesgo de manera agil sin
necesidad de realizar estrategias dinamicas. Tanto en paises desarrollados como en
mercados emergentes, las operaciones con instrumentos Derivados se han
incrementado en proporciones considerables durante los Gltimos 20 aios.

En este contexto, es indispensable que los usuarios de la informacion financiera
cuenten con todos los elementos necesarios para evaluar tanto los riesgos incurridos,
como las estrategias y mecanismos de inversion, cobertura de riesgos y financiamiento
que las entidades estan utilizando al operar con instrumentos Derivados.

a) ¢ Qué son los Productos Derivados?

Es necesario referirse al concepto esencial de estos productos, ya que para el
desarrollo de este trabajo se tiene como base el concepto de los Productos Derivados.
Interviniendo en este tema los siguientes conceptos:

Productos. Se define como el que se obtiene de una cosa que se vende, el que origina
ocasiona. Segun el diccionario enciclopédico Quilet.

Derivados. (del latin derivare) Se define como una palabra que viene de derivar y esta

es traer a su origen alguna cosa, conducir de una cosa de una parte a otra. Traer una
palabra de otra raiz.

Desde el punto de vista conceptual encontramos que los Productos Derivados,
son los que se obtienen o derivan de algunas cosas y estas cosas, son en el lenguaje
financiero, lo que se llama subyacente o activos de referencia. Asi se define a los
Productos Derivados como aquel conjunto o familia de instrumentos financieros, cuya
principal caracteristica es que se encuentran vinculados a un valor subyacente o de
referencia, asi al encontrarse vinculados se dice que derivan de estos.

Entre los subyacentes podemos encontrar los siguientes:

¢ Mercancias. Encontramos articulos como el petréleo, granos, carnes, etc.

+ Divisas. Son conformadas por el conjunto de monedas de los diferentes paises,
aunque es necesario aclarar que de soélo algunas de estas cotizan Productos
Derivados.

+ Metales. Se tienen Derivados de los principales metales, como: oro, plata, cobre,
etc.
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¢ Indices. Un indice es una medida que resume el desempeiio de un mercado,
encontrandose Derivados de indices como el Nikei de Japén, Dow Jones de los
Estados Unidos, entre otros.
Tasas Financieras. Se tienen Derivados de tasas como la del CETE, TIIE, etc.
Otros instrumentos financieros tales como: los bonos, etc.

Las acciones, los instrumentos de renta fija, las divisas, el oro, entre otros, son
considerados instrumentos de inversion. Dichos instrumentos, ofrecen posibilidades de
alto rendimiento, pero también ofrecen riesgos si las expectativas del inversionista son
equivocadas, estos instrumentos se conocen como instrumentos elementales.

Los Productos Derivados son aquellos instrumentos cuyo valor y rendimiento
esta en funcién de otros activos (elementales) o de otras variables mas fundamentales,
es decir, se encuentran vinculados a un valor subyacente o de referencia.

¢ Qué es un Bien Subyacente?

Es un producto cuyo valor depende de otro activo, el cual puede ser un bien o
indice de referencia, objeto de un contrato de Futuro, Opcion, Forward o Swap; los mas
utilizados para la emision de contratos de Derivados financieros son: acciones
individuales, canastas de acciones, indices accionarios, indices bursatiles tasas de
interés y divisas.

La posicion del activo de referencia que se asume por medio del instrumento
derivado no es una posicién real, sino una posicion de referencia, ya que al adquirir el
mismo, no se adquiere o se vende el valor de referencia, sino que se asume una

posicion simulada, por los derechos y obligaciones que concede, el instrumento
derivado sobre dicho valor.

b) Riesgo

Es uno de los conceptos mas importantes, existiendo diferentes definiciones: “es
la posibilidad de que ocurra un evento desfavorable, o bien la posibilidad de que los
resultados obtenidos difieran de los esperados”, “es la posibilidad de que el rendimiento
real obtenido de una inversion sea diferente al esperado” o “la posibilidad de que ocurra
un evento o acontecimiento en el futuro que cambie las circunstancias actuales o

esperadas y que de ocurrir puede ocasionar una pérdida o ganancia, o cambio en los
flujos de efectivo futuros’.

¢) Administracion de Riesgos

La administracion de riesgos es un proceso en el cual son descubiertos varios
riesgos los cuales son: identificados, medidos y controlados mediante desarrollos de
estrategias.

10
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Este proceso permite orientar recursos humanos, materiales y financieros para
evitar los efectos de los riesgos adversos para alcanzar los objetivos de crecimiento y
de ganancia.

Riesgo Financiero:

El riesgo es la posibilidad de que el rendimiento real obtenido de una inversion
sea diferente al esperado.

Riesgos de Liquidez:

La liquidez es la facilidad y rapidez con la que un activo puede convertirse en
efectivo de uso corriente, el riesgo de liquidez involucra la posible pérdida de valor que
se presente en el proceso de liquidar un instrumento.

Para poder prevenir dicho riesgo se requiere de formadores de mercado,
inversion liquida a corto plazo, fideicomisos para ejecucion de garantias, vigilancias de
quebrantos o falta de pago.

Riesgo de Inflacién:
La inflacién puede definirse como la pérdida de poder adquisitivo.
La pérdida ocasionada seria la diferencia entre el rendimiento y la inflacion.

Riesgo Contraparte:

Es el riesgo que resulta del incumplimiento o de la pérdida de la capacidad
crediticia de la contraparte.

Se llevan acabo auditorias preoperativas a los miembros y auditorias diarias al
patrimonio minimo a los socios liquidadores, las garantias se establecen de acuerdo

con el riesgo contraparte, se indagan la capacidad crediticia de cada participante antes
de operar.

Riesgo Humano:

Dicho riesgo se debe a la falta de capacitacion del personal, sobre carga de
trabajo y fallas organizativas.

Se puede prevenir con estandares de capacitacion y certificacion, separacion de
operaciones y administracion de riesgo, supervision, auditoria interna y actualizacién de
habilidades de personal certificado.

11




Esbozo de Productos Derivados

Riesgo Operativo:

Ligado a errores de ejecucién, asignacién, administracion y control de
negociaciones. Se puede prevenir con manuales operativos, politicas de administracion
de riesgos, evaluaciones, etc.

Riesgo Regulatorio:

Causado por tener un marco nomativo inadecuado, se puede prevenir si se
tienen reglas en un marco prudencial y si se tienen manuales y reglamentos.

Riesgo de Mercado o Riesgo Sistematico:

Es ocasionado por movimientos en los precios o tasas de los activos
subyacentes. No es facil reducir su riesgo en forma directa pero se puede prevenir
dicho riesgo si se monitorea permanentemente los activos y los precios de los
contratos.

Riesgo de Cada Accion 6 Riesgo Sistematico:

Es una combinacién de la capacidad econdmica de la empresa emisora y su
entomo particular. Se puede reducir el riesgo a través de una diversificacién.

Riesgos Exdgenos:

Son aquellos riesgos que no son Derivados de la propia actividad comercial, pero
que impactan la cotizacién de los productos en los mercados internacionales, como
ejemplos podemos citar situaciones politicas y sociales que afectan la produccion o
consumo de las mercancias.

Beneficios de Productos Derivados:

Al operar los instrumentos Derivados tienen una serie de efectos positivos sobre
el mercado, entre los cuales se pueden mencionar el incremento de la liquidez y un
efecto estabilizador sobre sus cotizaciones, que traen como resultado un incremento en
el tamario del mercado.

Volatilidad:

La volatilidad es la unidad de medida del riesgo, es el porcentaje esperado

maximo que el precio se puede mover hacia arriba o hacia .abajo en un periodo de
tiempo.

12
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CETES:

Certificados de la Tesoreria de la Federacion. Es un titulo de crédito emitido por
el gobiemo federal en el mercado de dinero para fines de financiamiento y control de
dinero circulante.

Devaluacion:

La reduccién en el valor de una moneda en relacion a una o mas divisas. La
divisa equivalente de la moneda devaluada cae en su valor o precio.

Especulador:

Es la persona que intenta anticiparse a los cambios en los precios, y obtener
beneficios a través de la compra y venta.

I. 2. 1 Clasificacion de los Productos Derivados

Por sus caracteristicas los Productos Derivados se clasifican de la siguiente
manera:

e Futuros /

¢ Forwards 7~ Simétricos

+
e Swaps p
. Opcione? No Simétricos /

¢ Warrants - 7

Clasificacion del Sistema de Finanzas Internacionales:

Se encuentra formado por
¢ Mercado de Dinero
¢ Mercado de Capitales
e Mercado de Derivados
¢ Mercado Cambiario y de Metales

a) Mercado de Dinero

El mercado de dinero esta constituido por un conjunto de ofertas, demandas y
transacciones sobre fondos a corto plazo. Hoy dia el mercado de dinero esta integrado
con los siguientes instrumentos:

Certificados de la Tesoreria
Aceptaciones Bancarias

Papel Comercial

Certificados de Depésito Bancario

e o & o

13
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Los mercados de dinero comercian dinero e instrumentos financieros de corto
plazo con la suficiente liquidez para ser considerados pseudomonedas, el vencimiento
de estos instrumentos rara vez excede a un afio.

b) Mercado de Capitales

La principal diferencia entre el mercado de dinero y capitales, es el plazo en el
que se producen los intercambios de activos financieros. Los mercados financieros a
largo plazo se denominan de manera comin mercados de capitales y a su vez los
mercados de corto plazo son denominados mercados de dinero.

En los mercados a largos plazos los agentes contactan a los ahorradores para
captar recursos financieros mediante la emision de titulos, que deberan tener un plazo
de amortizacion superior a los tres afos y una parte importante de ellos seran titulos
que conceden derecho de propiedad, en estos casos no tienen plazo de amortizacion.

¢) Mercado de Derivados

Son los mercados en los cuales se negocian los activos cuyos precios se derivan
a partir de los valores subyacentes, como son las opciones y los mercados a futuro, los
mercados de Derivados son usados para reducir riesgos asi como manejarlos.

d) Mercado Cambiario y de Metales

Es también conocido como mercado de divisas, que consiste en un conjunto de
ofertas, demandas y transacciones sobre monedas de otros paises.

1. 2. 2 Caracteristicas de los Productos Derivados
El comprador esta obligado a pagar el bien y el vendedor se obliga a entregario.

Las transferencias monetarias no se intercambian sino hasta la fecha de
negociacion pactada.

Al negociar se establece o constituye una cantidad Unica como garantia durante
todo el periodo de vigencia del contrato.

I. 2. 3 Objetivos

Los objetivos de los Productos Derivados es administrar el riesgo, las estrategias
a emplear dependen de las condiciones del mercado, los propdsitos y politicas que se
tengan, dependeran también del nivel que se quiera asumir del riesgo y el rendimiento
que se quiera obtener, ya que el rendimiento es un concepto estrechamente asociado al
riesgo, definiendo al rendimiento como el cambio en el valor de un activo, expresada
como un porcentaje adicional al valor inicial.

14
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Existen dentro de los Productos Derivados, métodos para transferir el riesgo a
quien desee aceptarlo, dentro de la Administracion de Riesgos, el uso de Productos
Derivados, ha permitido tener un mayor control sobre los riesgos financieros a que se
pueden ver sujetas, cuando su exposicion a este es muy grande, entonces su valor
esperado aumentara dada la menor exposicion por la administracion del riesgo.

Los instrumentos Derivados, permiten manejar el riesgo de manera agil,
transformario, eliminarlo, tomar sélo el que nos parezca atractivo u oportuno sin
necesidad de buscar estrategias alternas y en general, convertir el riesgo en
oportunidad. Asi pues, estos productos son instrumentos financieros flexibles y

poderosos que tienen como objetivo transformar los patrones de riesgo en rendimiento
de los activos.

Los Productos Derivados pueden cada uno de ellos o la combinacién ofrecer
algunas ventajas y desventajas dependiendo de la posicién que se adquiera, ya que lo
gue gana uno lo pierde el otro, sin embargo, en conjunto complementan una gama de
oportunidades de inversion, lo que quiere decir, que es importante conocer la
versatilidad y el potencial que ofrecen estos instrumentos, como saber el riesgo que se
puede llegar a tener al no saber manejarios correctamente.

En un mercado de Derivados, las empresas y los individuos pueden transferir el
riesgo financiero a un tercero, lo que permite operar bajo condiciones mas estables, ya
que los riesgos estaran cubiertos o reducidos. El uso de instrumentos Derivados
pueden lograr que los flujos de efectivo de las empresas se vean menos alterados por
las fluctuaciones que puedan tener los precios financieros y por lo tanto el valor
presente de los mismos también tendran menos fluctuacion, es decir se pueden
disminuir en gran parte de la incertidumbre financiera, ademas de poder especular
tomando el fiesgo que alguien transfiere en espera de su beneficio.

Diversos tipos de inversionistas utilizan los Productos Derivados por ser
instrumentos muy flexibles. Todo inversionista moderno que conoce la bondad y
potencial de estos instrumentos, realiza un sinnumero de estrategias como
especulacion (actuacion consistente en asumir conscientemente un riesgo superior al
corriente con la esperanza de obtener un beneficio superior al medio que se obtiene
normalmente en una operacion comercial o financiera. La especulacién se ejerce en
torno a la compra y venta de cualquier categoria de bienes de consumo, materias
primas, titulos, valores, divisas, etc.), cobertura, arbitraje (operacién de compra-venta
simultanea que tiene por objeto aprovechar el diferencial de precios entre dos o méas
mercados. Consiste en la compra de titulos o divisas en aquellos mercados donde el
precio sea mas bajo y su venta en donde el precio sea mas alto.) y todas sus posibles
combinaciones. Los Productos Derivados permiten disminuir el riesgo y aumentar el
rendimiento de los diferentes portafolios.

El concepto real de los Productos Derivados es la administracién del riesgo. En
suma podemos decir, que el uso de Derivados puede contribuir a la estabilidad, e
inclusive a mejorar sus utilidades porque se han dado cuenta que los riesgos de
mercado son inherentes a sus negocios, aunque no manejen el riesgo directamente.
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Los Productos Derivados ofrecen contratos para una amplia gama de productos
vencimientos y términos, y son utilizados principalmente como estrategias de cobertura,
buscando reducir costos financiamiento y permitiendo administrar de una manera mas
eficiente los patrones de riesgo. En este proceso se pueden transferir los riesgos de
corto a largo plazo, permitiendo que la exposicion al riesgo disminuya.

Son unos de los grandes éxitos de la economia financiera moderna. Ademas de
las posibilidades que presentan los Productos Derivados para realizar coberturas contra
riesgos a costos menores, y con una flexibilidad mayor a la que se obtiene con los
procesos tradicionales de inmunizacion estos productos ofrecen las siguientes ventajas.

Asegurar precios futuros con precios aitamente variables.

Neutralizar los riesgos de variaciones en las tasas de interés.

La transferencia de riesgos asociados a la tenencia de activos y productos.
Establecer limites para pérdidas o ganancias previamente realizadas en portafolios
de inversion, sin necesidad de cambiar la composicién del mismo.

o Reducir costos de transaccion y costos de reasignacion de activos, para realizar
arbitrajes entre mercados.

e Incrementar la eficiencia y liquidez del mercado, alineando los precios de
instrumentos de deuda, acciones y Derivados.

o Obtener o prestar recursos a tasas mas favorables.

+ Realizar con mayor eficiencia las operaciones de ventas en costo de valores.

e Controlar y reducir los costos asociados con la constitucién de margenes.
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CAPITULO II.
Il. 1 FUTUROS.

Antecedentes.

El mercado de Futuros financieros surgi6 formalmente en 1972, cuando se cred
el Intemational Monetary Market (IMM), una division destinada a operar futuros sobre
divisas. Otro avance importante se produjo en 1982, cuando se comenzaron a negociar
contratos de futuro sobre el indice de Standard & Poor's y otros indices bursatiles, casi
simultdneamente en Kansas City, Nueva York y Chicago.

Definicion.

Existen varias definiciones de Futuros las cuales se mencionan a continuacion:
“un contrato de futuros es un convenio de compra/venta entre dos partes en una fecha
presente, donde se establece que un activo serd comprado/vendido en una fecha
posterior aun cierto precio”, “un acuerdo legal entre dos partes mediante el cual ambas
se comprometen a la compra venta. de un activo, estandarizado en una fecha futura
establecida y aun precio determinado”, “aquel contrato estandarizado en plazo, monto,
cantidad y calidad, entre otros, para comprar o vender un activo subyacente, a un
cierto precio, cuya liquidacion se realizara en una fecha futura”, “un acuerdo de compra
venta entre dos partes, que contiene derechos y obligaciones para ambas, donde el
vendedor se compromete a entregar un producto al comprador a un precio determinado

en una fecha futura y el comprador acuerda aceptar la entrega y pagar el precio
estipulado”. g

De esta forma se puede definir a un Futuro como un contrato referido a un activo
subyacente que obliga al comprador a adquirir este a cambio de un cierto precio y al
vendedor a entregar el mismo a cambio del precio pactado, en una fecha futura.

Los futuros pueden ser liquidados en efeclivo o en especie, se negocian en
mercados organizados que cuentan con una camara de compensacion que minimiza el
riesgo.

Riesgos para la Operacion de Futuros

Dada la naturaleza que los Mercados de Productos Derivados tienen en todo el
mundo, se exponen los riesgos mas significativos asociados con la participacion en el
mercado de futuros en forma enunciativa, mas no limitativa. Por esta razén, es
recomendable que antes de iniciar cualquier operacion con Contratos de Futuros, los
Clientes entiendan la naturaleza de los riesgos que conlleva, asi como la relacion
contractual a la que estarian sujetos.
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Cabe mencionar, que la operacion con futuros no es apropiada para toda
persona fisica 0 moral, por lo que cada Cliente debera decidir si celebra operaciones en
MexDer con base en su experiencia, objetivos, recursos financieros y otros aspectos
relevantes. La participacion en este mercado requiere del conocimiento y la capacidad
de analisis para la toma de decisiones. La celebracion de Contratos de Futuros requiere
adicionalmente que el Cliente le dé seguimiento constante a sus posiciones. Estos
instrumentos conllevan altos riesgos de tal forma que cuando no se administran de

manera adecuada una ganancia puede convertirse rapidamente en una pérdida ante
cambios en los precios.

Cabe enfatizar que los procedimientos aplicables al MexDer, asi como a fos
Auditores de esas Instituciones se derivan de las Reglas y el Marco Prudencial
expedidos por las Autoridades Financieras, asi como de los Reglamentos Interiores y
Manuales emitidos por las instituciones que prestan servicios al mercado. La actuacion
de las Instituciones también esta regida por el Codigo de Etica Profesional de la
Comunidad Bursatii Mexicana. Todas las normas contenidas en los referidos
ordenamientos son consistentes con los estandares y sanas practicas adoptadas en los
principales mercados internacionales.

II. 1. 1 Tipos de Contratos

Futuros sobre Tasa de Interés
Futuros sobre Divisas

Futuros sobre Indices Accionarios
Futuros sobre Materias Primas

a) Futuros sobre Tasa de Interés.

Son contratos estandarizados que otorgan a su tenedor el derecho de adquirir en
una fecha futura establecida un activo con precio y tipo de interés preestablecido; al ser
un contrato previamente pactado, el activo se encuentra claramente definido y no puede

ser objeto de modificacion. Dichos activos subyacentes se clasifican en corto y largo
plazo.

Estos contratos se establecen con referencia a Papel Comercial, Certificados de
Depositos de Eurododlares, Notas del Tesoro Americano entre otros.

b) Futuros sobre Divisas.

Los contratos de futuros sobre divisas iniciaron sus operaciones en el
International Monetary Market del Chicago Mercantile Exchange, en la actualidad méas
del 80% de las negociaciones que se efectian en el mundo son en délares
estadounidenses. Este comportamiento obedece al acuerdo de Breton Woods
establecido en 1944 provocando que dicha moneda se tomara como base para realizar
pagos y transacciones internacionales. Es por lo que el precio de una divisa esta
fundamentado, en la mayoria de los casos, con referencia al délar estadounidense.
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Los futuros financieros sobre divisa son contratos estandarizados que otorgan a
su comprador el derecho a adquirir en una fecha establecida una cantidad determinada

de divisa a un predeterminado tipo de cambio, el volumen de cada contrato agrupa una
cantidad estandar de divisa.

c) Futuros sobre Indices Accionarios.

Para estos tipos de contrato tanto el comprador como el vendedor se
comprometen a comprar o vender un determinado nimero de veces el valor del indice

de referencias, debe recordarse que no se negocia la entrega fisica del activo por ser
s6lo un activo de referencia.

d) Futuros sobre Materias Primas.

Recordemos que los mercados de futuros tuvieron sus origenes precisamente en
los mercados de materias primas en donde actualmente mantienen gran importancia a
consecuencia de los altos volimenes negociados.

Una de las variables econémicas con mayor volatilidad son los precios de las
materias primas, por lo cual los productores y grandes consumidores de estas, han sido
los primeros en recurrir a los mercados de futuros para cubrir las variaciones en los
precios. Sin embargo, no Unicamente el precio, sino también el tamafo de la cosecha
estan expuestos a variables ambientales imprevisibles.

En el contrato por medio del cual, la primera parte se compromete a adquirir
cierta mercancia (materia prima) estipulada en el contrato, asi como la segunda parte
se compromete a hacer la entrega de la mercancia antes citada, en una fecha

preestablecida, a un precio previamente fijado y con determinadas caracteristicas del
producto.

Il. 1. 2 Funciones de los contratos.

o Cobertura, ante fluctuaciones de los subyacentes aplicandose a: portafolios
accionarios, obligaciones contraidas a tasa variable, pagos o cobranzas en moneda
extranjera, planeacién de flujos de efectivo entre otros.

+ Arbitraje, se hace con el objeto de aprovechar las oportunidades que ofrecen las
distorsiones del mercado en los precios o tasas de los activos subyacentes o
contratos de los mismos, lo cual implica el obtener un rendimiento superior a las
tasas libres de riesgo.

» Especulacion, en esta actividad se asume 'un determinado grado de riesgo a cambio
de buscar obtener altos rendimientos o bien de cierta compensacion en efectivo. Los
rendimientos a obtener seran el resultado de alzas o bajas en los precios de los
subyacentes, lo cual puede ser aprovechado por inversionistas experimentados.
Ademas el apalancamiento que ofrecen este tipo de contratos contribuye en una
parte a aumentar el grado de especulacion.
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El operar Futuros para obtener una cobertura ya sea que se compren o vendan
contratos implica el transferir riesgo de la parte compradora a la vendedora o viceversa,
todo depende de la situaciéon y en general quien asume este riesgo son los llamados
especuladores. Para comprenderio mejor podemos suponer que se esta en el cambio
de sexenio y en general se espera una devaluacién del peso en el mercado, los
contratos de Futuros que pueden ofrecer cobertura ante este acontecimiento se venden
caros, esto es debido a la compensacion que demanda la parte que se asume el riesgo,
que tiene una expectativa contraria de no devaluacién del peso, de esta manera los
especuladores ayudan a darle liquidez al mercado; al asumir riesgos.

Il. 1. 3 Requisitos para que opere un contrato.

* Que exista disponibilidad del producto, esto quiere decir que las cantidades del
activo sean suficientes, de forma que pueda ser comprado y vendido en los
mercados.

Que sea susceptible de almacenaje, en caso de mercancia.
Que sus precios presenten volatilidad, que exista una variacién de los mismos, de
forma que se cree incertidumbre.

* Que la informacién referente al mismo sea de facil obtenciéon, de manera que esta
auxilie al proceso de oferta y demanda para la determinacion de su precio.

* Que sea posible el efectuar la entrega del mismo o su valor equivalente.

* Que exista suficiente oferta y demanda del contrato, de no existir las mismas la
operacién del contrato no sera rentable.

+ Que su operacion sea competitiva con contratos similares, se refiere a que los
costos de operacion de un contrato de futuros deben ser similares a los que
presente este o uno similar en otras Bolsas de otros paises o regiones.

Participantes en el Mercado de Futuros.

Mexder, tiene por objetivo proveer de instalaciones y demas servicios, para que
se coticen y negocien los contratos de Futuros.
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Camara de Compensacion, llamada en México Asigna, tiene como fin, el
comprar y liquidar los contratos de Futuros y actuar como contraparte en cada
operacion celebrada en Bolsa, de hecho la parte que compra un futuro y la que lo vende
nunca se conoce por ser su contraparte en la operacion la Camara de Operacion.

 hsigna

Socios Liquidadores, son fideicomisos socios de la Bolsa y que participan en el
patrimonio de la Camara de Compensacion, que tienen como finalidad el celebrar y
liquidar, por cuenta del cliente contratos de Futuros.

Socios Operadores, es el socio de la Bolsa cuya funcién es actuar como
comisionista de uno o mas socios liquidadores, en la celebracion de contratos de
Futuros y que pueden tener acceso a las instalaciones de la Bolsa; para la celebracion

de dichos contratos, estos pueden recibir ordenes de los clientes para la compra o
venta de contratos de Futuros.

Clientes, son personas que celebran contratos de Futuros en la Bolsa, por medio
de un Socio Liquidador o un Socio Operador que actie como comisionista de un Socio
Liquidador. Los contratos que un cliente puede celebrar son de apertura o cierre,
comprando o vendiendo un determinado nimero de contratos de Futuros. El Mexder
considera que un cliente es “toda persona, fisica o moral, que sin ser miembro del
Mexder, ordena a través de un miembro, la negociacion de contratos de Futuros, en
términos y condiciones que impone la normativa vigente en el mercado de Derivados”.

Formadores de Mercado, son socios operadores que han obtenido la
aprobacioén por parte del Mexder, para actuar con tal caracter y que deben mantener en
forma permanente y por cuenta propia cotizaciones de compra y venta de contratos de

Futuros, respecto de la clase en la que se encuentren registrados, esto con el fin de
promover su negociacion.?’

z http://www.mexder.com.mx/
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Il. 1. 4 Principales operaciones que se realizan.

Las principales operaciones se clasifican en dos tipos®:

Compra de Futuros o Posicién Larga

Futuro de Compra:

Es la obligacién de comprar un activo en un Futuro a un precio determinado, dentro de
un plazo establecido.

Cuando se Utiliza:

Se utiliza cuando la tendencia dei precio Futuro del activo tiene tendencia a la alza.
Ganancia:

Se incrementa tanto como el precio del activo suba.

Pérdida:

Se incrementa tanto como el precio del activo baje.

FUTURO COMPRA
Precio § | Compra §] Fisico § | 2
9.0 20 20 151
95 A5 15 14
100 [ A0 10 % 05
105 | 05 05 S, ' 1 , X . '
1:;2 g:g _%'g E 059 95 10 . 1 ‘11.5_\‘ 12 125 13
120 1.0 40 -1 -
125 15 15 151
130 20 20 21
PRECIO
—COMPRA ------ ASICO

Las ganancias obtenidas en el Futuro, compensan las pérdidas en el fisico, por
tener que venderse a un precio menor que el que recibird en el mercado, de manera
contraria las pérdidas obtenidas en el Futuro cuando el precio baja, son compensadas
con las ganancias obtenidas en el fisico, por poder vendero a un precio mayor que el
que existe en el mercado a la baja.

8 Basado en notas tomadas del “Curso de Derivados”, impartido por el profesor DE LA ROSA ELIZALDE
Héctor.
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Venta de Futuros o Posicion Corta

Futuro de Venta:

Es la obligacién de vender un activo en un Futuro a un precio determinado, dentro de
un plazo establecido.

Cuando se Utiliza:

Se utiliza cuando la tendencia del precio Futuro del activo tiene tendencia a la baja.

Ganancia:
Se incrementa tanto como el precio del activo baje.
Pérdida:

Se incrementa tanto como el precio del activo suba.

RUTURO VENTA
[ Precio$ | Verta$ [ Fisico § | 2
90 | 20 | 20 151
95 | 15 | 15 1.
100 | 10 | 10 | & o5
05 | 05 | 05| & |
wo [ o0 | o0 | & °T — 1 = S
15 T 05 | 05 gosp 95 0 w5 5 12 125 B
20 | 10 | 10 A
125 -1.5 15 _1_5*
B0 | 20 | 20 Y
PRECIO
—VENTA----- ASICO

Las ganancias obtenidas en el Futuro, cuando baja el precio compensan las
pérdidas obtenidas en el fisico, por tenerse que adquirir aun precio mayor respecto al
que esta en el mercado, de manera contraria las pérdidas obtenidas en el Futuro
ocasionadas por el alza del precio son compensadas con las ganancias obtenidas en el
fisico, por haberse adquirido éste a un precio menor que el que existe en el mercado.

Se tiene el concepto de simetria en relacion a las posiciones tanto de compra
como de venta.

23




Esbozo de Productos Derivados

II. 1. 5 Valuacion.

a) Futuros de Tasas.

Comprador de Tasa:

El comprador tendra el derecho de recibir del vendedor, en caso de que la “Tasa
Observada (TO)" sea menor que la “Tasa Pactada (TP)”, una cantidad (diferencial
entre TO y TP), con respecto al monto de referencia y plazo de referencia de la tasa.

TP >TO
Tasa Variable
<4

Comprador de Tasa Vendedor de Tasa

—>
Tasa Fija (TP)

Suponiendo que una persona adquirié en Marzo de 2005 un contrato de Futuros de
compra de Cetes (Certificados de la Tesoreria) a 91 dias en el Mexder a Mayo de
2005, el cual ampara la cantidad de $1°000,000.00 MXN y se pacto a una tasa de 9.79,
llegada la fecha de vencimiento del contrato la TO del Cete es 9.81.

Obteniendo la Ganancia o Pérdida= Diferencial*Monto*Plazo
G/P = (9.79-9.81)*$1'000,000.00*(91/360) = $5,055.55 de pérdida en el contrato, que
entregara la parte vendedora, ya que la TP fue menor que la TO.

Vendedor de Tasa:

E! vendedor tendra el derecho de reéibir del comprador, en caso de que la “Tasa
Observada (TO)” sea mayor que la “Tasa Pactada (TP)”, una cantidad (diferencial entre
TO y TP), con respecto al monto de referencia y plazo de referencia de la tasa.

TP <TO
Tasa Varigble

4—
Tasa Fija (TP)

Comprador de Tasa

Vendedor de Tasa

Suponiendo que una persona adquirié en Marzo de 2005 un contrato de Futuros de
venta del Cete (Certificados de la Tesoreria) a 91 dias en el Mexder a Mayo de 2005,
el cual ampara la cantidad de $1°000,000.00 MXN y se pacto a una tasa de 9.79,
llegada la fecha de vencimiento del contrato la TO del Cete es 9.81.

Obteniendo la Ganancia o Pérdida= Diferencial*Monto*Plazo
G/P = (9.81-9.79)*$1'000,000.00*(91/360) = $5,055.55 de ganancia en el contrato, que
entregara la parte vendedora, ya que la TO fue mayor que la TP.
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Las estrategias a tomar una posicion se piensa de forma inversa, ya que cotiza a
precio.

Objetivo Gana Pierde
Compra| Asegurar | 3tasa, entonces | U tasa, entonces
detasa | inversién | T precio 0 precio
Venta Asegurar | U tasa, entonces | U tasa, entonces
de tasa crédito 8 precio T precio

+ Enla compra al asegurar una inversion, se gana cuando la tasa baja, debido a que
se aseguré a una tasa con un rendimiento mayor que la que esta en el mercado y se

pierde cuando la tasa sube debido a que se aseguro a una tasa con menor
rendimiento.

+ En la venta al asegurar un crédito, se gana cuando la tasa sube, debido a que se
aseguré a una tasa menor, que lo que costaria ahora en el mercado y se pierde
cuando la tasa baja debido a que se asegur6 a una tasa con un costo mayor que la
que esta en el mercado.

Compra de tasa para asegurar una tasa de inversion.

Un inversionista sabe que obtendra en 50 dias $100,000.00, y lo quiere invertir a
91 dias en Cetes y quiere conocer la tasa de 91 dias (Cetes) para dentro de 50 dias.

!

»
»

91 dias
| | .y
I 50 dias i
I L |
I | L
$100,000.00
Cetes Promedio
Plazo Tasa

28 9.45 %

91 9.81%

182 10.17%

El inversionista necesita obtener la tasa de 50 y 141 dias, en ocasiones es

necesario encontrar tasas a plazos, que no cotizan en el mercado, para lo cual se utiliza
el método de interpolacion lineal.
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La férmula general de la interpolacion:

Tasa — [P laz Oi,de:eado 2T P laz Omayor

Plazo,,,, — Plazo,,,,

‘menor

](T asa Plazo menor Tas a Plazo mnyor)+ TasaP lazo mayor

1&

Tasas

. Plazo
—)
menor deseado mayor

Tasa:[;g;?l 9.45%—-9.81%)+9.81%=9.58%

Tasa=[1;11—11:22)(9.81%—10.17%)+10.17%=10.01%

La valuacion tedrica de un futuro de tasas es utilizado como indicador, para
identificar el valor justo que debe tener un contrato de Futuros de una tasa determinada
en una fecha especifica.

Formula para cotizacion de Futuro (Compra / Venta):
Donde:

PL% = Tasa de Plazo Largo

PL = Plazo Largo

PC% = Tasa de Plazo Corto

PC = Plazo Corto

0,
[1 + ____Plazo;z:).rg 0% PlazoL argoj 360
FUTUR OPIazo Futuro A) = - 1 [
Plazo Corto % PlazoFuturo
|1+ 3TPlazo Corto

PRECIO FUTURO = ({1~ FUTURO ., s %)¥100

Datos:
(50)% =9.58%
(141)% = 10.01%
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0,
pome) |
FUTURO, %=1~ "— 2 _1 7]=10.11%

0,
[1 + 9.58% 50]
360

PRECIO FUTURO =(1-10.11%)*100 = 89.89

Una vez transcurridos los 50 dias, bajo el supuesto que la tasa a la que se puede
invertir es de 10%, el inversionista aseguro esta tasa comprando el Futuro al 10.11%,

esto debido a que el inversionista compro un Futuro de Tasas (Cete), y asegura su tasa
de inversion.

PRECIO FUTURO =89.89 = FUTURO,%=10.11%

Precio Futuro = 89.89
|

|
50dias  MX$ X 91 dias |

Marca a Mercado (MaM):

Es la plusvalia (aumento de valor en las cosas) o minusvalia (disminucion de
valor), en otras palabras es lo que gana o pierde el inversionista en la accién en el
futuro, se puede calcular pero aun no se tiene.

TIE:

Es la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (Interbank Equilibrium Interest
Rate). Tasa calculada por el Banco de México, con base en las cotizaciones
presentadas por las instituciones de banca multiple, con el objeto de reflejar las
condiciones del mercado de dinero en moneda nacional. Esta tasa sirve como

referencia para fijar el precio de un gran nimero de instrumentos financieros
denominados en pesos mexicanos.

Valuaciéon MaM para Cetes (91) y TIIE

Donde:

FUTV = Precio Futuro de Venta

FUTC = Precio Futuro de Compra

FUTCI = Precio Futuro de Cierre .

PUJA= Minimo en el que puede variar el precio unitario de cada titulo.

MaMV =(FUTV — FUTCI)*100* COSTO/ PUJA

MaMC =(FUTCI ~ FUTC)*100* COSTO/ PUJA
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Posicion:
Donde;
Posicion V = Posicion de Venta

Posicion C = Posicion de Compra
Posicién Cl = Posicion de Cierre

POSICION =Tamasio del commm[l - {[1 i eCi"lc(; é vra ] *( Plazo de?’ ;gfe’e"c’“ ]H

MaMC = Posicién(CI /1 V) - PosicionC
MaMV = Posicion V —Posicion(CI / C)

b) Futuros de Divisas.

Comprador de Divisas:

El comprador tendra el derecho de recibir del vendedor, en caso de que el “Tipo de
Cambio Observado (TCO)” sea mayor que el “Tipo de Cambio Pactado (TCP)", una
cantidad (diferencial entre TCO y TCP), con respecto al monto de referencia.

TCP <TCO

M:nto de Referencia*Diferencial
Comprador Vendedor

El comprador tendra la obligacion de entregar al vendedor, en caso de que el “Tipo de
Cambio Observado (TCO)” sea menor que el “Tipo de Cambio Pactado (TCP)”, una
cantidad (diferencial entre TCO y TCP), con respecto al monto de referencia.

TCP>TCO

Monto de Referencia*DiferengiaI
Comprador et Vendedor
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Délar y Peso

Un inversionista recibira USD $ 10,000.00 dentro de 91 dias, el cual quiere

convertir a MX$ y desde hoy quisiera saber el Tipo de Cambio para dentro de los 91
dias.

10,000 USD
|

L
91dias ¢MX$ X?

Datos:
Plazo 91 dias
MXP% = 10%
USD% =2%
Tipo de Cambio al 12 de Abril de 2005: (11.12 MXP$)X(1 USD$)
El inversionista pide un crédito al Banco a 91 dias de 10,000 USD$ a Valor

Presente a USD% de los cuales debe pagar Intereses de 2%, entonces el Valor
Presente de (10,000 USD$) = 9,949.69 USD$

VP =USD$10,0001 + 0.02(91/360)| " = USD$9,949.69

Los 9,949.69 USD los cambia a MXP$ con un tipo de cambio de 11.12, obteniendo
110,640.55 MXP$

El monto logrado se invierte a 91 dias a MXP$, del cual el pago de intereses de la
Inversién es MXP % = 10%

Férmula para Cotizar el Futuro de Divisas (C/V):

N

e
[l+ Dom;.;t(z)ca % Plazo J
FUTURO,,,,, = TDCEeméie =
Divisa %
1+ Plazo
360
Donde:
Doméstica% = Tasa de la Moneda Doméstica
Divisa% = Tasa de la Moneda Divisa
Plazo = Dias por vencer
0,
1+ MXP% Plazoj
MXPS 360
FUTURO ;4 = TDChd s ———
USD %
1+ Plazo
360
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[1 + USD % Plazo]
FUTURO,, =TDC53 {W—J
1 Plazo
360
Datos:
MXP% = 10%
USD% = 2%
Plazo = 91 dias
TDC = 11.12 MXP$ / 0.0899 USD$
[l + 10 %QIJ
FUTURO,,,,, =11.124 360 ~1134
[+36”)
1+ 91
360

(3]
=0.0899%°0% 360 =0.0882

F UIUROPESO MXPS ( 10% )
1+
360
FUTUROpoar=11.34 10,000 USD$
|
| |
9 dias MXP $113,437.40

El inversionista vende un Futuro de TDC (DOLAR), y asi asegura la venta a
11.34, transcurridos los 91 dias bajo el supuesto que el tipo de cambio al que puede
vender es de 11.3, por lo tanto aseguro vender a 11.34 vendiendo el Futuro a este

precio.
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CAPITULO IlI.
). 1 FORWARDS

Antecedentes

Cabe destacar que los Forwards del peso / dolar estadounidense se
comercializaron activamente antes de la crisis de principios de la década de los
ochenta. En 1985 a raiz de que el Gobierno Mexicano prohibié a los bancos extranjeros
recibir y entregar pesos en el extranjero, dichas instituciones dejaron de tener acceso al
mercado del peso / dolar, por lo que este mercado adelantado desapareci6. En su
lugar, el Banco de México crea el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo en
1987, el cual ofrece proteccion contra devaluaciones inesperadas del peso frente al
délar estadounidense, pero no implica recibir o entregar dolares. Es decir, todas las
liquidaciones se efectlian en moneda nacional.

Concepto

Se definen los Forwards como “contratos mediante los cuales el comprador se
compromete a pagar en una fecha futura determinada el precio acordado a cambio del
activo sobre el cual se firmo el contrato. Por su parte el vendedor se compromete a
entregar el activo en esa fecha a cambio del pago del precio acordado™.

Otra definicion es “un acuerdo entre un comprador y un vendedor, para comprar
y vender un producto que sera entregado en una fecha futura”.

De forma general se puede definir a un Forward, como un contrato no
estandarizado referido a un activo subyacente determinado, el cual obliga al comprador
a adquirir el activo a cambio de un precio determinado y al vendedor a entregar el
mismo a cambio de dicho precio, en una fecha futura especifica acordada.

En México la mayoria de los contratos Forwards, se pactan por el pago de
efectivo, no haciéndose la entrega del activo subyacente mas que en el caso de divisas
y mercancias.

lll. 1. 1 Tipos de contratos.

Forwards sobre Tasa de Interés
Forwards sobre Divisas

Forwards sobre indices Accionarios
Forwards sobre Materias Primas

» Diaz Tinoco, “Futuros y Opciones Financieras”, Editorial: Limusa. México 1998, 15 p.
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a) Forwards sobre Tasa de Interés.

Contrato por medio del cual las partes comprador y vendedor acuerdan fijar una
tasa para un plazo definido sobre una cantidad de dinero preestablecida. Transcurrido
el tiempo y llegado el dia estipulado para el plazo, alguna de las partes se beneficiara
de los movimientos de las tasas durante el periodo transcurrido, pagando el diferencial
que resulte de la tasa acordada con relacion a la tasa vigente.

b) Forwards sobre Divisas.

Es donde se efectian con mayor frecuencia las operaciones con contratos
Forwards, los cuales son contratos que otorgan a su comprador el derecho a adquirir en

una fecha establecida una cantidad determinada de divisa un predeterminado tipo de
cambio.

¢) Forwards sobre Indices Accionarios.

Son contratos que otorgan a su comprador el derecho a adquirir cierto nimero de
veces el valor del indice de referencia en una fecha establecida, tanto el comprador
como el vendedor se comprometen a comprar o vender un determinado nimero de
veces al valor del indice de referencia, debe recordarse que no se negocia la entrega
fisica del activo por ser un activo subyacente.

d) Forwards sobre Materias Primas.

Es el contrato por medio del cual, la primera parte se compromete a adquirir
cierta mercancia (materia prima) estipulada en el contrato, y la segunda parte se
compromete a realizar la entrega de la mercancia antes citada, en una fecha
preestablecida, a un precio previamente fijado y con determinadas caracteristicas del
producto las cuales son fijadas por ambas partes en el contrato.

fil. 1. 2 Funciones de los contratos.

e Brindar certidumbre estabilidad y liquidez al mercado.

¢ Reducir significativamente el riesgo precio al ser utilizados como cobertura.

e Al utilizar los mercados Forward, comprador y vendedor fijan sus precios,
obteniendo certidumbre y cobertura durante el precio de vigencia de la transaccion.

e Este mercado presenta la flexibilidad de que las operaciones se pueden realizar

sobre cualquier monto, plazo y lugar de entrega, que determinen las partes
implicadas.

Il 1. 3 Requisitos para que opere un contrato.

Estos serian muy similares a los que debe tener un contrato de Futuros,
debiendo cumplir los contratos Forward, con lo siguiente:
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» Tener disponibilidad del producto, lo cual implica que el activo referido en el contrato
Forward, puede ser comprado o vendido en el mercado de contado.

¢ Que los precios de los subyacentes presenten volatilidad, esto es muy importante,
porque aunque se puede operar un contrato Forward sin volatilidad, manejarlo
podria resultar mas caro que otros instrumentos, asi su razén de ser es el utilizarlos

cuando exista volatilidad del activo sobre el cual se quiere realizar el contrato
Forward.

¢ Que sea posible efectuar la entrega del activo subyacente, o bien su equivalente en
dinero o especie.

* Que la informacidn referente al activo subyacente sea de facil obtencién, de forma
que auxilie a la determinacion del precio del contrato y su negociacion.

* Que exista suficiente oferta y demanda del contrato, de no existir las mismas, la
operacion del contrato no sera rentable.

* Que su operacion, sea competitiva, con contratos similares. Es decir los costos de
operacion de un contrato Forward deben ser semejantes a los de otros instrumentos
Derivados o similares en otras regiones o paises.

* Que sea susceptible de almacenaje, esto en el caso de una mercancia.

lll. 1. 4 Principales operaciones que se realizan.

Las operaciones realizadas en e} mercado Forward son practicamente iguales a
las realizadas en el mercado de Futuros; siendo las principales de compra y venta, para
las caracteristicas de estas refiérase al capitulo 1I. 1. 4
ll. 1. 5 Valuacién.

a) Forwards de Divisas

Principales caracteristicas del contrato Forward del Délar Estadounidense.

s Subyacente: ddlar de los Estados Unidos de América.

o Tamafno del contrato: flexible no hay un minimo a negociar, aunque
generalmente se maneja por grandes montos.

» Contratos: en cualquier tiempo y en cualquier periodo.

» Liquidacion al vencimiento: por medio de comparar el Tipo de Cambio Observado
(TCO) vs el Tipo de Cambio Pactado (TCP) respecto ai monto de la operacién.

» Unidad de Cotizacion: peso por délar.
» Garantias: lineas de crédito.

¢ Vencimiento: entrega en especie.
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Para el comprador que tiene la posicién larga como para el vendedor que tiene la
posicion corta, los elementos a considerar son practicamente los mismos que en el
Futuro en la posicion compradora y vendedora.

Los Forwards involucran arbitraje (ganar del mercado), es decir tomar ventaja del
mercado, debido a que con base al mismo es como logran su ganancia de los
diferenciales que utilizan en precios o tasas, debiendo todo a aquel que quiera realizar
un contrato Forward con una institucion bancaria determinada, analizar la operacion
Forward desde el punto de vista de la institucién financiera (Banco), ya que el banco
sera con quién se formaliza este tipo de contratos.

Todo depende si se ve desde el punto de vista de una institucién financiera, un
banco por ejemplo o el de una persona o tercero a este.

Punto de vista de la institucién financiera:

En lo que respecta a las tasas la compra; es la tasa a la cual el Banco realiza la
inversion y la venta es la tasa a la cual obtiene un crédito (recuérdese que la funcién
principal de un Banco es obtener recursos del publico inversionista; por los que paga un
bajo costo, lo que equivaldria a que el ptiblico inversionista le otorgara un crédito, por el
otro lado también como funcidn principal y contraparte, es que con los recursos que el
Banco obtiene los coloca u otorga a un precio mas alto de su costo). En cuanto al tipo
de cambio de ia divisa, para el Banco, la compra; es el tipo de cambio al cual este
invierte aumentando sus existencias de esta moneda. De este diferencial existente de
precios o tasas el Banco obtiene su ganancia.

Punto de vista de persona o tercero a este:

En lo que respecta a las tasas, la compra es la tasa activa a la cual le presta el
Banco y la venta, es la tasa pasiva a la cual puede invertir este. En lo que respecta al
tipo de cambio la compra es el precio al que el Banco adquiere la divisa que este vende
y fa venta es el precio al cual el Banco le ofrece la divisa.

Podemos observar que el arbitraje es muy importante para el Banco; sobre la
base de este, el Banco realiza sus calculos, para sus negociaciones y poder obtener asi
sus ganancias. No obstante para aquel que quiera negociar un contrato Forward con
una institucién Bancaria, el arbitraje que se le aplicara representa parte del costo que
implican operaciones como los contratos Forwards.

Formulas para la valuacion.

Es necesario enfatizar que para fa valuacién cada Banco tiene su metodologia
propia, pero independientemente de esta siempre se tiene, un diferencial al cual
depende de una institucién Bancaria determinada y de la negociacién en gran parte.

¢ Formula para la obtencion del precio de compra del Forward de una divisa (desde el
punto de vista Banco)
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0,
1+ %"W‘ Plazo
360

FWDChuyeo = TDCcoppay o,
[1 + TV coupra % Plazo]

360
Donde:

FWDCganco = Precio del Forward de compra.
TDCcompra = Tipo de cambio de compra.
TDOMenta = Tasa doméstica de venta.

TDIVcomera = Tasa de la divisa o foranea de compra.
Plazo = Plazo de la operacion (dias)

Esta formula permite evaluar el precio teérico del Forward de compra también
llamado precio justo, sobre el cual el Banco aumenta unos centavos para obtener su
ganancia; los cuales se pueden negociar, para obtener el precio al que se pactara la
compra de la divisa.

e Férmula para la obtencién de la marca mercado de la posicién de compra Forward
de una divisa (punto de vista Banco)

Monto* (F WD pronenio — TDCP, COMPRA)

n
[1 +TDOM PROMEDIO * [%D

MaM .\ n, =

Donde:

MaMcompra = Marca mercado de compra.

Monto = Cantidad de divisas por la que se realiza la operacion.
FWDgromepio = Forward promedio.

TDCPcomera = Tipo de cambio pactado de compra.

TDOMpromepio = Tasa doméstica promedio (correspondiente al plazo).
n = Plazo de la operacién (dias).

Esta formula permite evaluar la ganancia o pérdida que se obtendria en la
operacion Forward de compra de divisas realizada, en caso de querer cancelar la
misma, durante el periodo de vigencia. Es lo que se tendria que pagar o recibir por la
cancelacion de esta operacion. La marca mercado también sirve como parametro para
vigilar la evolucion positiva o negativa en términos monetarios, a lo largo del plazo por
el que se realizé la operacion en este Ultimo caso se tomaran conforme transcurre el
tiempo, los nuevos valores de mercado correspondientes al tiempo que resta de la
operacion. De forma relacionada es necesario mencionar que fa marca mercado en los
contratos Forwards es el equivalente al cierre de un contrato de Futuros.

e Formula para la obtencion de la liquidacion de la posicion de compra Forward de
una divisa {punto de vista Banco).
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Lig compra = Monto* (F IX piaco — TDCE, COMPRA)
Donde:

Ligcompra = Liquidacion de la posicion de compra.

Monto = Cantidad de divisas por la que se realiza la operacion.
FIXganxico = Tipo de cambio FiX que calcula Banco de México.
TDCPcomrra = Tipo de cambio pactado de compra.

Esta formula permite conocer la cantidad que se obtiene como ganancia o
pérdida el dia en que finaliza el contrato de compra Forward, lo cual resulta del
diferencial de los tipos de cambio pactado de compra y Fix que plblica Banxico el dia
de terminacion de la operacién con respecto al monto de la misma.

* Férmula para la obtencién del precio de venta del Forward de una divisa (desde el
punto de vista Banco)

0,
(1 + w}fg’oﬂﬁ Plazo]

14 PP, %
360

FWDV 500 = TDCppry
Plazo]

Donde:

FWDVeganco = Precio del Forward de venta.
TDCyenta = Tipo de cambio de venta.
TDOMcomrra = Tasa doméstica de compra.
TDIVyenta = Tasa de la divisa o foranea de venta.
Plazo = Plazo de la operacion (dias).

Esta formula pemite evaluar el precio tedrico del Forward de venta también
llamado precio justo, sobre el cual el Banco diminuye unos centavos para obtener su

ganancia; los cuales se pueden negociar, para obtener el precio al que se pactara la
venta de la divisa.

¢« Foérmula para la obtencion de la marca mercado de la posicion de venta Forward de
una divisa (punto de vista Banco)

-FWD

PROMEDIO )

[1 + TDOMPRUMED]O * |:_n_:|]

Monto*(TDCP,

VENTA

MaM s =

360
Donde:

MaMyenta = Marca mercado de venta.

Monto = Cantidad de divisas por la que se realiza la operacion.
FWDpromepio = Forward promedio.

TDCPyenta = Tipo de cambio pactado de venta.

36




Esbozo de Productos Derivados

TDOMpromepio = Tasa doméstica promedio (correspondiente al plazo).
n = Plazo de la operacion (dias).

Esta formula permite evaluar la ganancia o pérdida que se obtendria en la
operacion Forward de venta de divisas realizada, en caso de querer cancelar la misma,
durante el periodo de vigencia. Es lo que se tendria que pagar o recibir por la
cancelacion de esta operacion. La marca mercado también sirve como pardmetro para
vigilar la evolucion positiva o negativa en términos monetarios, a lo largo del plazo por
el que se realizé la operacidn en este Ultimo caso se tomaran conforme transcurre el
tiempo, los nuevos valores de mercado correspondientes al tiempo que resta de la
operacion. De forma relacionada es necesario mencionar que la marca mercado en los
contratos Forwards es el equivalente al cierre de un contrato de Futuros.

e Férmula para la obtencion de la liquidacion de la posicién de venta Forward de una
divisa (punto de vista Banco).

Liqyeyy, =Monto* (TDCPVENTA - FI‘XBAN)HCO)
Donde:

Ligventa = Liquidacion de la posicion de venta.

Monto = Cantidad de divisas por la que se realiza la operacion.
FiXsanxico = Tipo de cambio FIX que calcula Banco de México.
TDCPyenta = Tipo de cambio pactado de venta.

Esta formula permite conocer la cantidad que se obtiene como ganancia o
pérdida el dia en que finaliza el contrato de venta Forward, lo cual resulta del diferencial
de los tipos de cambio pactado de compra y Fix que publica Banxico el dia de
terminacién de la operacién con respecto al monto de la misma.

Caso practico de la valuacion de un contrato Forward de divisas.

El dia de hoy 23 de abril una empresa sabe que el 04 de agosto, necesita
realizar gastos por US$100,000.00 délares. El area de finanzas se preocupa por el tipo
de cambio al que deben de comprar los doélares que necesita. Por esta situacion decide
considerar un contrato Forward.

Es necesario utilizar la férmula del Forward de compra y los valores de mercado:

FWDCganco = ?

TDCCOMPRA =10.98

TDOMVENTA =10.25%

TDIVCOMPRA= 3.711%
= 131 dias
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[l+——'13025131

)
=$11.24MXN/USD

FWDCppep =109885 ¢
[1+M131J
360

El precio justo es de $11.24 de un contrato Forward del délar a 131 dias a que el
Banco deberia vender los ddlares que necesitan el 04 de agosto.

Aplicacion del Forward de divisas en una posicién de compra o larga.

El dia de hoy 23 de abril una empresa sabe que el 04 de agosto requerira un
monto de US$500,000.00 sin embargo dada la situacién econémica y politica se prevé
un escenario en el que es muy probable que se presente una alta volatilidad en el tipo
de cambio, existiendo el riesgo de obtener los délares, mas caros, en esta situacion la
alternativa mas conveniente es utilizar un Forward.

CETES T-BILLS
Plazo Compra Venta Compra Venta
3 meses 9.80% 9.78% 3.08% 2.98%
6 meses 9.76% 9.74% 3.25% 3.20%
TDC $ 10.76| § 10.79

CIFRAS CALCULADAS CON LA INTERPOLACION
| 131dias [ 9.78% | 9.76% | 3.15% | 3.08% |

El contrato Forward que se debe negociar con el Banco es el precio del délar a
131 dias, por lo que se necesita evaiuar el precio del Forward con base a las formulas
mencionadas anteriormente y sustituyendo obtenemos:

FWDCganco=?
TDCCOMPRA =10.76
TDOMVENTA =9.76%
TDIVCOMPRA= 3.15%
n = 131 dias

N
1+——'0976131

FWDCy oo =10.76 [L =$11.02MXN /USD
0315
1+ ———131
[ 360 )
FWDCganco = ?
TDCVENTA =10.79
TDOMCQMPRA =9.78%
TDIVVENTA= 3.08%
n =131 dias
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[1 + 078 131]
= $11.05MXN/USD

[1+—'°3°8 131]
360

FWDC o =10.79

FORWARDepromeDI0= $11.03 MXN/USD

Al obtener el valor del Forward se puede acudir a los Banco 1 y Banco 2, los
cuales ofrecen un tipo de cambio a 131 dias de $11.23 MXN/USD y $11.30 MXN/USD
respectivamente. Asi conviene mas pactar con el primer Banco extendiendo al mismo
tiempo una linea de crédito, la cual queda como garantia de la operacion a realizar.

Si la empresa decidiera cancelar este contrato unas horas después, se tendria
que calcular la Marca Mercado (MaM) de su posicion, asi se tiene que sustituyendo,
tendriamos la siguiente pérdida:

* -
MaM copens = M%I_”) = -$96,566 86 MXN
l+.0977*[~
360

Donde:

MaMcompra = ?

Monto = USD$500,000.00
FWDPROMEDIO = $1 1 .03 MXN/USD
TDCPcompra = $11.23
TDOMepromenio = 9.77%

n =131 dias

Quien vendi6 el Forward en contraparte al sustituir la formula de la MaM de venta
obtendra una ganancia de:

~500,000*(11.23-11.03)

MaM ypry =
14+.0977%* [m]
360

=$96,566.86 MXN

Donde:

MaMventa=?

Monto = USD$500,000.00
FWDeromepio= $11.03 MXN/USD
TDCPVENTA = $1 1 23
TDOMpromepio = 9.77%

n =131 dias

Al vencimiento de la operacion se tiene que el tipo de cambio FIX dado a conocer
por Banxico es de 11.42MXN/USD, de esta manera la empresa al valuar su posicion al
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vencimiento por la férmula de liquidacion, obtiene una ganancia porque aseguro el
comprar el délar a un tipo de cambio menor que el que esta en el mercado.

Ligcopprs =Monto* (F 1X p o — TDCF COMPRA)
=500,000*(11.42 -11.23) = $95,000.00MXN

Por parte de quien adquiri6 el Forward de venta termina con una pérdida, ya que
aseguro el vender el dolar a un tipo de cambio menor al que cotiza en el mercado.

Ligygyyy =Monto* (T DCFygyyy — FIX BANXICG)
=500,000*(11.23-11.42) =-$95,000.00MXN

De forma analoga aplicando las formulas correspond|entes a la posicién de venta
o corta se puede obtener el Forward de esta posicion.

b) Forwards de Tasas

Foérmulas para la valuacion de Forwards de Tasas.

¢ Fdrmula para obtener el precio de compra del Forward de tasas desde el punto
de vista del Banco, la cual permite evaluar el precio teérico del Forward de
compra de tasas, también llamado justo.

V+TPL opprs * [P—LJ
*

360 360
FWDC%BANCO = “C—,“l [ j
14+ TPCypr *| £ ] PL-FC/:
vena | 3¢p

Donde:

FWDC%ganco = Precio del Forward de compra
TPLcomera = Tasa de plazo largo de compra
TPCyventa = Tasa de plazo corto de venta

PL = Plazo largo

PC = Plazo corto

* Fo&rmula para la obtencion de la Marca Mercado (MaM) de la posicidon de compra
Forward desde el punto de vista del Banco, la cual permite evaluar la ganancia o
pérdida que se obtendria en operacion del Forward de tasas realizada en caso
de cancelar la misma durante la vigencia, la MaM es un pardmetro para vigilar la
evolucion en términos monetarios durante el plazo.

40




Esbozo de Productos Derivados

TP%,. —~TFWD%
{Monto * [———ALOMF R4 360 D% provzpio ]] * Plazo popmuro
MaM courns = = TrmDo, TPC%
1+ © PROMEDIO % Plazo ALY 70 prOMEDIO % PC
360 FORWARD 360

Donde:

MaMcompra = Marca Mercado de compra
Monto = Monto de la operacion

TP%compra = Tasa pactada de compra
TFWD%promepio = Tasa promedio de Forwards
Plazororwaro = Plazo Forward de la operacion
TPC%promepio = Tasa de plazo corto promedio
PC = Plazo corto en dias de la operacion

* Formula para obtener la liquidacion de la posicion de compra de un Forward de
tasas desde el punto de vista del Banco, lo cual permite conocer la cantidad que
se obtiene como ganancia o pérdida el dia en que finaliza el contrato de compra
Forward de tasas.

TP ~TOY
Monto* [ 70 compra 260 YovencimiEnTo JJ * Plazo copyirp

Ligcoppra = [
1

" TOA:;;)E?,'MIENTO *PlaZOFORWARD]

Donde:

Ligcomera = Liquidacion de la posicion de compra

Monto = Cantidad de pesos por los que se realiza la operacion
TP%compra = Tasa pactada de compra

TO%vencimiento = Tasa observada al vencimiento
Plazororwarp = Plazo Forward de la operacion

* Fdrmula con la cual se obtiene el precio de venta del Forward de tasas desde el

punto de vista Banco,
PL
1+ 7PL ¥ —
VENTA [360] . 360 ]
PL-PC

ey
1+ TPCCOMPRA * [%]

FWDV% purco =

Donde:

FWDV%ganco = Precio del Forward de venta
TPLvenTa = Tasa de plazo largo de venta
TPCcompra = Tasa de plazo corto de compra
PL = Plazo largo

PC = Plazo corto
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e Formula para la obtencion de la Marca Mercado (MaM) de la posicién de venta
Forward desde el punto de vista del Banco, permite evaluar, la ganancia o
pérdida que se obtendria por la operacion de ventas de tasas realizada o en
caso de querer cancelarla durante la vigencia.

[M onto * ( TFWD%PROMEDIO -TP% VENTA
360

]] * Plazo gy arp
MaM

VENTA =
TFWD% TPC%
(l + 36:;0’"”'0 * Plazo gopparp | 1+ —3;’;’”""’ * PC]

Donde:

MaMyenta = Marca Mercado de venta

Monto = Monto de la operacion

TP%venta = Tasa pactada de venta
TFWD%promepio = Tasa promedio de Forwards
Plazororwarp = Plazo Forward de ta operacién
TPC%promenio = Tasa de plazo corto promedio
PC = Plazo corto en dias de la operacion

e Foérmula para obtener la liquidacion de la posicion de venta Forward de tasas
desde el punto de vista del Banco, lo cual permite conocer la cantidad que se
obtiene como ganancia o pérdida el dia en que finaliza el contrato de venta de un
Forward.

[Monto *[TO%VENCIMIENTO - TP%VENTA

360 D * Plazo popmarn

Ligyeyry =

T
[l +ﬁy§g(:"ﬂ *PlaZUmRWARD]

Donde:

Ligventa = Liquidacion de la posicion de venta

Monto = Cantidad de pesos por los que se realiza la operacion
TP%venta = Tasa pactada de venta

TO%vencimiento = Tasa observada al vencimiento
Plazororwarp = Plazo Forward de la operacion

Aplicacion del Forward de tasas en una posicién de compra o larga.

El dia 14 de enero una empresa quiere conocer la tasa futura a la que podria
asegurar un excedente de MXN$1'000,000.00 que tendra el 23 de abril, los cuales
quiere invertir en un periodo de 131 dias, porque existe el riesgo de un panorama
incierto en las tasas de interés. Por esta situacion se decide conocer un contrato
Forward para tasas.
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Es necesario utilizar la formula del Forward de compra vy los valores de mercado:

CETES

Plazo Compra | Venta | Promedio
91dias | 9.76% | 9.74% 9.75%
364dias | 9.86% | 9.84% 9.85%

CIFRAS CALCULADAS CON LA

INTERPOLACION
100 dias | 9.76% | 9.74% 9.75%
231dias | 9.81% | 9.79% 9.80%

Donde:

FWDC%BANCO =7
TPLcompra = 9.81%
TPCVENTA = 9.74%

PL = 100+131 = 231 dias

PC =100 dias
1+.O981*[%] 160
FWDC%, e = iog - *( i 100]=9.60%
1+.o974*[*] 231-
360

Obtuvimos la tasa del Forward de compra a 131 dias que comienza en 100 dias
es de 9.60%

Donde:

FWDVo/oBANco =7
TPLVENTA =9.79%
TPCCOMPRA = 9.76%

PL = 100+131 = 231 dias
PC =100 dias

231

FWDV% e = ioo -1 *[ T 100] =9.55%
1+.0976*| — 231~
160

Obtuvimos la tasa del Forward de venta a 131 dias que comienzan en 100 dias
es de 9.55% :

ForwardpROMEmo =9.58%
Al obtener las tasas de valuacion de los Forwards se acude al Banco 1 y al

Banco 2, ofreciendo una tasa Forward a 131 dias dentro de 100 dias, el primer Banco

ofrece una tasa de 9.57% y el segundo ofrece 9.56%, por lo que es mas conveniente
pactar con el Banco 1.
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Si unas horas después de celebrar el contrato con el Banco 1, se decide cancelar
el contrato, se tendra que calcular la Marca Mercado (MaM) de su posicion, asi al
sustituirse en la formula se obtiene la pérdida.

Donde:

MaMcompra = ?

Monto = MXN$1°'000,000.00
TP%COMPRA =9.57%
TFWD%pRoMEmo =9.58%
Plazororwarp = 131 dias
TPC%pRoMEmo =9.75%

PC =100 dias

N
1'000,000 * _OMJ *131
360

MaM coppp, =
1+L958 *131 1+——'0975 *IOOJ
360 360

=-MXN$34.24

De forma analoga el que vendio el Forward al sustituir la férmula de venta
obtendra una ganancia.

Donde:
MaMyenta=?
Monto = MXN$1'000,000.00
TP%VENTA =9.57%
TFWD%pRQMEmo =9.58%
P|aZOF0RWARD =131 dias
TPC%pRoMEmo =9.75%
PC =100 dias
0958 — .0957D,‘13 :
360 =+MXN$34.24

1425584435 (1 4075 *100}
360 360

[1'000,000 * [
MaM yppry =

El resultado del Forward a su vencimiento, es una ganancia, ya que se pacto a
una tasa mayor que la que existe en el mercado.

Donde:

Ligcompra= 7

Monto = $1°000,000.00
TPO/OCOMPRA =9.57%
TO%vencimiento = 9.49%
P|aZOF0RWARD =131 dias

1000 000*[.0957— .0949\‘
’ 360

0949, . ]j
360

]*131
4 = MXN$281.39

Liqcorprs =
[1 +
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CAPITULO IV.
IV. 1 SWAPS

Antecedentes

Los contratos de Swaps de tasas interés y de divisas han revolucionado los

mercados financieros internacionales. Sin embargo el primer Swap de divisas se
efectud en 1981.

El Swap de divisas soluciono los problemas al poder registrar fa transaccion
fuera del balance y relevar de sus obligaciones a una de las partes contrastantes en
caso de incumplimiento de la otra.

Otra regulacion clave en el desarrollo de los mercados de Swaps fue la
legislacion puesta en vigor en los Estados Unidos en junio de 1990. Hasta entonces,
cada una de las partes del Swap estaba expuesta no sélo al riesgo de incumplimiento
de la otra parte, sino a quedar obligada por ley a continuar con sus correspondientes
pagos del Swap, aun cuando la contraparte se declarara en bancarrota.

Los avances en la estandarizacion de los contratos, las sé6lidas regulaciones en
el mercado y la creciente necesidad de reducir los costos de financiamiento y de

cobertura, aseguran un continuo crecimiento del mercado de Swaps durante la presente
década.

Concepto

Se definen los Swaps como “una serie consecutiva de contratos adelantados
hechos a la medida”, “acuerdos privados entre dos empresas, para el intercambio de
flujos de tesoreria futuros conforme a una férmula preestablecida. Pueden considerarse
como una serie de contratos a plazo”.*

Podemos destacar que los Swaps tienen grandes similitudes con los contratos
Forwards, ya que de la misma forma las operaciones se realizan en el mercado
interbancario. Ademas al definir a un contrato Swap como una suma de contratos
Forwards, referidos a un activo subyacente determinado, el estudio de los Swaps
resulta de una extensién de los Forwards.

Contrato Swap = Z Contratos Forwards
IV. 1. 1 Tipos de contratos

El conjunto de los Swaps comprende los siguientes tipos fundamentales:

*® John Hull, “Introduccion a los Mercados de Futuros y Opciones”, 161 p.
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Contrato Swaps de tasas de interés
Contrato Swaps de divisas

Contrato Swaps de materia primas y
Contrato Swaps de acciones y valores

Estos Swaps corresponden a las operaciones realizadas en los mercados de los
mismos sobre determinados activos subyacentes, teniendo a su vez que dentro de cada
tipo fundamental de Swaps, existen las siguientes categorias basicas:

Swap plan vainilla
Swap look back maximo
Swap look back minimo
Swap arrears

Dentro de cada tipo fundamental de Swaps existen una serie de variantes de
operaciones que se pueden realizar, las cuales tienen su razon de ser en la cada vez
mayor sofisticacion de este tipo de operaciones, las cuales corresponden a las
necesidades mas variadas de los clientes, esto en parte fue posible gracias a que los
mismos Bancos en su busqueda de una mayor captacion de operaciones de este tipo
han impulsado el desarrollo de estos productos.

IV. 1. 2 Funciones de los contratos

Son similares a los contratos Forwards a largo plazo, o bien al poderse ver su
estructura como un conjunto de Forwards, este tipo de instrumentos llamados Swaps
permiten realizar mayor nimero de operaciones; ya que pueden hacer uso de
estructuras muy complejas al poder incorporar otros Derivados o instrumentos
financieros en sus estrategias.

a) Funciones primarias:

o De cobertura. Frente a posibles fluctuaciones de los subyacentes. Pudiéndose
aplicar a obligaciones contraidas, riesgo cambiario de divisas, riesgo de tasas
entre otros.

» De arbitraje. Para reducir costos financieros

* De especulacion. Para obtener rendimientos mayores a cambio de adoptar
posiciones riesgosas.

b) Funciones secundarias:

* Disminucion de costos financieros. Al aprovechar el diferencial de precios en
distintos mercados y arbitrar estos.

» Cobertura de riesgos cambiarios y de tasas. Con lo cual se permite fijar el precio
de los subyacentes.

46




Esbozo de Productos Derivados

¢ Aprovechamiento de arbitraje reglamentario y fiscal. Evitando legislaciones
impositivas de paises.

e Superar restricciones internas a la inversion. En el caso de las empresas esto se
puede ver en el poder de superar las restricciones internas de productos a utilizar
para obtener recursos o invertir los mismos.

¢ Financiar inversiones extranjeras o bien el modificar la estructura financiera de la
empresa o parte de esta.

+ El prolongar el vencimiento de deuda contratada a tasa fija. Esto cuando las
tasas de interés son bajas.

* Acortar o reducir la estructura de vencimiento de deuda a largo plazo. Esto
cuando las tasas de interés son elevadas, se opta por acortar el vencimiento.

e Cubrir el riesgo del ciclo econdmico. Con Jos Swaps se atenua la baja estacional
de utilidades una empresa o ingresos fiscales de gobiemos.

¢ Crear productos sintéticos para diversos fines.

IV. 1. 3 Requisitos para que opere un contrato

Son muy similares a los que debe tener un contrato Forward al ser una extension
de los mismos, ver lll. 1. 3 Requisitos para que opere un contrato.

IV. 1. 4 Principales operaciones que se realizan

Los Swaps descansan sobre el principio de la ventaja comparativa, el cual
consiste en la capacidad de cada parte que intervienen en el Swap, de conseguir
fondos o bienes a un costo menor, que el que puede conseguirios la otra parte en su
mercado, pudiendo de esta manera intercambiar los mismos y obtener ahorros. Se
menciona este principio ya que numerosos autores consideran que sobre éste se

desarrollan los Swaps, tiene que ver mas con arbitraje al igual que otros Instrumentos
Derivados.

No cotizan en una bolsa de Derivados o en mercados organizados. Sino en el
liamado mercado interbancario.

La negociacion de este tipo de contratos se efecta con agentes por medio de
las mesas de negociacion de las principales instituciones Bancarias.

Al igual que en los Forwards, no se requiere una camara de compensacion.

Como en los Forwards, la realizacion de operaciones Swap, no requiere de un
margen, en su lugar se solicitan garantias a través de lineas de crédito.

Compensacion de fa operacién Swap de acuerdo al tipo de Swap pactado y al
programa de pagos determinado.

Los Swaps no tienen liquidez.
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Al igual que en los Forwards, no son estandarizados, respecto al activo
subyacente.

Como en el caso de los Forwards, se tiene que los Swaps son dificiimente
transferibles. '

A diferencia de los Futuros y Forwards, los Swaps se negocian por montos y
plazos.

Se regulan de una manera diferente a los Productos Derivados que cotizan en

una bolsa organizada, en México los Swaps los regula externamente BANXICO, CNBV
y la SHCP.

IV. 1. 5 Valuacion

Cualquier operacion Swap que se desee realizar tendra por contraparte un
Banco; ya que el mismo por su naturaleza tiene mas facilidad para administrar diversos
tipos de riesgos, brindando asi mayor seguridad en las operaciones a realizar, asi
mismo es necesario tener presente diversos elementos de la estructura basica de un
Swap, de esta manera a la contraparte que asume un banco en un contrato Swap, el
Banco la llama “posicionamiento del Swap” o poner el “Swap en el portafolio”, o bien
“almacenaje” de este. Por estos servicios como agente, el Banco gana un “margen de
pago-recibo”, el cual es la diferencia entre lo que se llama cupén del Swap que paga
como agente y el cupdn de Swap que recibe como agente.

a) Swaps de Divisas
Caracteristicas del contrato Swap del dolar Estadounidense.

Subyacente: délar de los Estados Unidos

Tamario del contrato: flexible no hay un minimo a negociar, aunque en general estas
operaciones se realizan por grandes montos.

Duracién: generalmente comprende plazos largos de tiempo.

Contratos: en cualquier tiempo.

Unidad de cotizacion: Pesos por dolar

Garantias: lineas de crédito y otros.

Pagos: en intervaios de tiempo determinados en el contrato, durante la duracion del
mismo.

Férmulas para la valuacion del precio teérico de un Swap de divisas.
El propdsito que tiene el valuar un Swap es establecer un precio tedrico y

determinar asi el valor actual justo de los flujos de efectivo que intervienen en la
operacion, con objeto de tener un parametro base para la negociaciéon con un Banco.
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» Formula para la obtencion del tipo de cambio Swap, 1a cual permite valuar el precio
tedrico del Swap de tipo de cambio o precio justo, el precio ofrecido por el Banco se
puede negociar para obtener el precio al que se pactara la operacién Swap a
realizar.

D VP(Fi)Monto =y VP(S)Monto

=0

Donde:

i=Tasa referente al periodo de cada Forward.

S=Tipo de cambio Swap.

ZVP(Fi)Monto=Suma del valor presente de la serie de Forwards que comprende el
=0

Swap.
ZVP(S)Monto=Suma del valor presente de los montos de cada Forward,

multiplicandos por un tipo de cambio.

» Foérmula para obtener la Marca Mercado (MaM) del Swap, lo cual nos permite
evaluar las ganancias o pérdidas que se obtendrian en la operacién Swap de
compra o venta de divisas. Sirve como parametro para observar la evolucién positiva
0 negativa de la operacion en términos monetarios.

MaM = VP(A)Monto

=0

Cuando Acompra=(Tdc tedrico — Tdc Pcoupra); servira para obtener la marca mercado
de compra.

Cuando Aventa=(Tdc Pyenta — Tdc tedrico); servird para obtener la marca mercado de
venta.

Donde:
MaM = Marca Mercado de compra o venta.

i = Tasa referente al periodo de cada Forward.

ZVP(A)Monzo =Suma del valor presente del diferencial de los tipos de cambio, por los
i=0

montos que intervienen en la operacion.
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Tdc Pcompra = Tipo de cambio pactado de compra.
Tdc Pyenta = Tipo de cambio pactado de venta.
A= Diferencial en tipos de cambio.

Aplicacion de los Swaps de divisas.

El 04 de agosto una empresa, requiere para el 04 de noviembre
USD$100,000.00, el 04 de enero USD$120,000.00 y el 04 de marzo USD$115,000.00,
para cubrir sus compromisos financieros, por lo cual implica tres tipos de cambio

diferentes para comprar los dolares en las fechas requeridas, dada la inestabilidad
politica del pais.

CETES T-BILLS

Plazo |Compra| Venta | Promedio | Compra | Venta | Promedio
91dias | 9.76% |9.74%| 9.75% | 3.08% 12.98%| 3.03%
364 dias | 9.86% 9.84%| 9.85% | 3.25% |3.20%| 3.23%

CIFRAS CALCULADAS CON LA INTERPOLACION

92dias | 9.76% |9.74%| 9.75% | 3.08% |2.98%| 3.03%
153 dias | 9.78% {9.76%]| 9.77% | 3.12% |3.03%| 3.08%
212 dias | 9.80% |9.78%| 9.79% | 3.16% |3.08%| 3.12%

Graficamente:
<
F3
<
F2

- {

SX SX

USD$100,000 USD$120,000 S X USD$115,000

04-Ago 92 dias 153 dias 212 dias
Donde:

» “S” es el tipo de cambio Swap determinado para las fechas determinadas.
“F" es el tipo de cambio adelantado a las diferentes fechas.
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Lo que necesitamos encontrar, es cuanto van a costar hoy, los dolares
requeridos en cada periodo, asegurando el tipo de cambio, aplicando las formulas de
Futuros por utilizar tasas promedio y tipos de cambio promedio.

Compra Venta |Promedio
$ $ $
TDC 10.76 10.79 10.78
1+ TDOM o) 40 (9?2] 1+ .0975[3620]
F1=zub”0,4—-—-4444-%§9— ~1078 — — %
14—7%12R”ﬁm(; 1+.0303(———]
360 360
F1=MXN$10.96
14-rDcnu3ﬁﬂm[;2gJ 1+,0977(1%%]
F2 =Tdeg, [538 (= 1078 ———To
14+ TFOR g 0| ~—= 1+.0308(~]
360 360
F2=MXN$11.08
1-+rDcnu5nﬁm[§é§j 1+.0979[§;§]
F3 =TdCSPOT 212 =10.78 ’21—2
1+ TFOR, ) 0| — 1+.0312
+ 212:1.1:[360] [360J
F3=MXN$11.20

Al obtener los valores de los Forwards, se puede calcular el Swap:

Z VP(Fi)Monto = Z VP(S)Monto

i=0

FlaM1  F2xM2 __ F3xM3

1+4 2 1+§ 153 1+i QJ
360 13 360 22| 360
SxM1 SxM?2 SxM3

ST
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Al sustituir los valores, obtenemos:

10.96x100,000 N 11.08x120,000 + 11.20x115,000

1+.0975 2] 1+.0977 153 1+.0979 EE]
360 360 360
Sx100,000 $x120,000 $x115,000

+ +
1+.0975 92 1+.0977 153 1+.0979 QJ
360 360 360

Desarrollando:
3'563,739.52 = S x 321,516.25

Al despejar la “S” se obtiene el Swap del tipo de cambio:

§=3%037T3952 _ 4w UsD $11.08
321,516.25

Por lo tanto la empresa puede pactar la compra desde hoy de los délares que
necesita en 92, 153 y 212 dias en un precio aproximado de MXN / USD $11.08 por
medio de un contrato Swap o la otra alternativa es adquinr 3 contratos Forwards, para
los diferentes periodos.

Se maneja un precio aproximado ya que el precio final que se pacta depende de
la negociacién a que se llega con un Banco determinado, sin olvidar que cada Banco
puede ofrecer los contratos a precios diferentes y negociacion de los mismos.

Al obtener los resultados de la valuacion, solicita sus servicios a dos Bancos y al
negociar obtiene del primer Banco un Swap de tipo de cambio del délar de $11.23 y el
segundo Banco ofrece un Swap de tipo de cambio del délar de $11.15, por lo que lo

mas conveniente es pactar la compra de los dodlares que necesita con el segundo
Banco.

Si unas horas después de celebrar el contrato con el segundo Banco, se decide
cancelar el contrato, se tendra que calcular la Marca Mercado (MaM) de su posicion, asi
al sustituirse en la férmula se obtiene la pérdida.

MaM = i VP(A coppms Monto

i=0

Donde:
A cours = YC teorico — Tdc Pcompra = (11.08-11.15) =-0.07

Esta féormula es equivalente a la siguiente:
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_ AcournaxM1 + BeowrraM2 | Acourra™M3
comra i (220 (14 153] e [212]
I —_— H — —

360 J 21 360 721 360

Sustituyendo la formula se obtiene:

MaM

MaM (orprs =

-0.07x100,000 —0.07x120,000 —-0.07x115,000

+ +
1+.0975 22 1+4.0977 E] 1+ .0979(313]
360 360 360

MaM oy, = — MXN$22,506.14

Si hoy se cancela el contrato la compaiiia tiene que pagar por pérdida un monto
de MXN$22,506.14

b) Swaps de Tasas
Caracteristicas del contrato Swap de tasas nacionales.

* Subyacente: principales tasas del mercado mexicano, por ejemplo (TIIE y CETES)
Tamaiio del contrato: flexible ya que no existe un minimo a negociar y por lo general
estas operaciones se realizan por grandes montos.

Duracion: por lo general son plazos largos de tiempo.

Contratos: en cualguier momento.

Unidad de cotizacion: pesos.

Garantias: por lo general son las lineas de crédito.

Pagos: en los tiempos determinados en el contrato y por la duracién del mismo.

Formulas para la valuacién del precio teérico de un Swap de tasas.
¢ Férmula para la obtencién del precio de un Swap de tasa.

El propdsito que tiene el valuar un Swap de tasas es establecer un precio tedrico,
sobre el cual el Banco aumenta o disminuye un margen en puntos, para obtener una
ganancia y cubrir otros riesgos.

iVP(Fi) = > VP(IS)
Donde:

i=Tasa referente al periodo de cada Forward.

S=Tasa Swap a determinar.
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iVP(F,') —Suma del valor presente de la serie de Forwards que comprende el Swap.

=0

ZVP(TS) =Suma el valor presente de la tasa Swap en cada periodo de pago, donde se

da un flujo.

e Foérmula para obtener la Marca Mercado (MaM) del Swap, lo cual nos permite
evaluar las ganancias o pérdidas que se obtendrian en la operacion Swap de
compra o venta de tasas. Sirve como parametro para observar la evoluciéon positiva
o nhegativa de la operacién en términos monetarios.

MaM =) VP(A)Monto

=0

Cuando Acomrra=(Tasa pactada de compra — Tasa Swap teorica); servira para obtener
la marca mercado de compra.

Cuando Aventa=(Tasa Swap — Tasa pactada de venta); servird para obtener la marca
mercado de venta.

Donde:
MaM = Marca Mercado de compra o venta.

i = Tasa referente al periodo de cada Forward.
Z VP(A)Monto = Suma el valor presente del diferencial de las tasas, por los montos que

L i=0
intervienen en la operacioén.

TPcomera = Tasa pactada de compra.
TPventa = Tasa pactada de venta.

A = Diferencial de tasas.

Aplicacion de los Swaps de Tasas.

El 04 de agosto una empresa, recibira para el 04 de octubre MXN$1'000,000.00,
de una serie de tres pagos iguales consecutivos; el segundo pago serd eniregado
después de 30 dias del primero y el tercero 60 dias después del primero, cada pago
sera invertido durante 30 dias después de recibirlo, pero por la incertidumbre politica y

econémica del pais se pretende asegurar la tasa a la que se invertira los recursos
obtenidos. En esta operacion todos los pagos se invertiran a 30 dias cuando se
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reciban y lo que se quiere conocer es la tasa en este periodo por 3 inversiones en las
diferentes fechas mencionadas.

CETES
Plazo Compra | Venta | Promedio
28 dias 0.62% [(9.60%| 9.61%
91 dias 9.76% |9.74% | 9.75%
364 dias 9.86% [9.84%| 9.85%
CIFRAS CALCULADAS POR INTERPOLACION
61 dias 0.69% |9.67%| 9.68%
91 dias 9.76% (9.74%| 9.75%
121 dias 9.77% |9.75%| 9.76%
151 dias 9.78% |9.76%| 9.77%
< Graficamente:
C$(F3)
<
) £C$(F2)
<
- . C¥F1)
<
61dias 91 dias 121 dias 151 dias
F1 F2 F3
Donde:
ie1=9.68%

* * *
Fl=F 9] 61}F2=F 121*91 F3=F 151 121]
30 30 30

En la grafica podemos observar, que se quiere encontrar cuanto va a costar la
tasa requerida el 4 de agosto en cada periodo, asegurandola. Se calcularan los valores
de las tasas utilizando los Futuros, ya que se utilizan las tasas promedio.

91
1+TDOM,, *(—]
)
1+TDOM *[—J -
360

55



Esbozo de Productos Derivados

1+.0975*(%J 160
Fl=| — 2%/ (

& —?1]’:9.73%
1+.0968 * ~) o=
360
1
1+TDOM,,, * ( 0] ‘o
F2= 91 121 91]
1+TD0M9,*[*J B
360
1+ 0976*[—;—3 ‘60
F2= 91 21 91]:955%
1+ 0975*[f] I
360
151
1+TDOM,, (]
F3= g(l) 1[1536?21]
1+TDOM,, * J
360

1+ 0977*(151)

F3= 5—72—(1)_ 1(%]:9.50%
1+ 0976*[ J 151-
360

Ahora se calculan la parte proporcional de las tasas en el periodo de 30 dias

0,
CS(F1) = 9'730“ X30X100=.8108
[1]
CS(F2) = 9'550”’ X30X100=.7958
CS(F3)="" 500“ X30X100=.7916

Se obtiene la tasa Swap tedrica (TS), con base en la siguiente formula:

S VPCS(Fi) = VP(TS)
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CY(F) ,  C3(F2) _  CS(F3)

1+l9’X91} 1+’1AX121J (1+"AX151]
360 360 360

TS TS TS
- + . + -
1+ xo1| |1+-22L x121 1+"AX151J
360 360 360
8108 7958 7916 _
1+ 95 xor| (14276 x121 1+’0977X151]
360 360 360
7S TS TS
0975 0976 T 0977
1+- X91] 1+222 x121 (1+'—X151J
360 360 360
5323 IS TS TS

(1.0246) " (1.0328) ¥ (1.0410)

(1.0328)1.0410)TS . (1.0246)(1.0410)TS . (1.0246)1.0328)Ts

2.3223=
(1.0246) (1.0328) (1.0410)

(1.o751)1S . (1.0666)7S . (1.0583)1S

2.3223=
(1.0246) = (1.0328)  (1.0410)

(1.0751+1.0666+1.0583)TS _ (3.2000)7S

2.3223=
(1.0246*1.0328*1.0410)  (1.1016)

2.3223 =(2.9048)TS

23223
2.9048

=0.7995

Por lo que el valor del Swap es 0.7995
Latasa se com)ierte a un periodo anual:
7§ =0.7995X12 = 9.59%
La empresa puede pactar el invertir desde el dia de hoy los montos que recibira

dentro de 61, 91 y 121 dias a una tasa aproximada de 9.59% por medio del contrato
Swap, o como otra alternativa puede ser adquirir tres contratos Forward, el primero para
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i

el periodo de 30 dias que comienza en 61 dias a una tasa anualizada de 9.73%, el
segundo para el periodo de 30 dias que comienza en 91 dias a una tasa anualizada de

9.55% vy el tercero para el periodo de 30 dias que comienza en 121 dias a una tasa
anualizada de 9.50%

Se acude a los servicios de dos Bancos y después de negociar el Banco 1 ofrece
una tasa Swap por un periodo de 30 dias de 9.35% y el Banco 2 ofrece una tasa Swap

por un periodo de 30 dias de 9.45%, por lo que es mas conveniente pactar la tasa de
inversién con el Banco 2.

Si unas horas después de celebrar el contrato con el segundo Banco, se decide
cancelar el contrato, se tendra que calcular la Marca Mercado (MaM) de su posicion, asi
al sustituirse en la formula se obtiene la pérdida.

MaM = iVP(A)Monto
Donde: 7

A.owna =(Tasa pactada de compra —~ Tasa Swap tedrica)
=(9.45%-9.59%) = -0.14%

Esta formula es equivalente a la siguiente:
A conrraX30XM1 A0 peaX30XM2 A0y x30xM 3
COMPRA = + +
(9 . (121 . (151
1+i,| — 1+i,| = 1+, —
360 360 360

Sustituyendo la formula se obtiene:

MaM

-0.0014x30x1'000,000 o 0.0014x30x1'000,000 o 0.0014x30x1'000,000
1+.0975 o 1+ .0976(E 1+ .0977[121
360 360 360

MaM .y, = — MXN$122,002.36

MaM ;pppp, =

Si hoy se cancela el contrato la compainia tiene que pagar por pérdida un monto
de MXN$122,002.36

Los Swaps son una extension de los Forwards, por lo que comparten muchas
caracteristicas, negociandose en el mercado interbancario y tienen una mayor duracion
por lo que se utilizan en operaciones por lo general a un largo plazo.

Por su flexibilidad y forma permiten que se puedan combinar con otros productos

e instrumentos en la estructuracion de estrategias no sélo de cobertura sino mas
complicadas y acordes a diversos propositos y necesidades de empresas o gobiernos.
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CAPITULO V.
V. 1 OPCIONES

Antecedentes

Los contratos de Opciones son una de las piezas fundamentales de un mercado
financiero moderno. La idea de las Opciones equivalen a innovacion financiera en
realidad ocultan una larga historia, pues si retrocedemos en el tiempo, encontramos que
los fenicios, los griegos y los romanos negociaban contratos con clausulas de Opcién
sobre las mercancias que transportaban sus naves.

El primer mercado de Opciones con cierto nivel de organizacion aparece en
Holanda en el siglo XViIl.

En mayo de 1985, el Index and Options Division del Chicago Mercantile
Exchange introdujo opciones sobre su contrato a futuro en depdésitos de eurodélares.
En un lapso muy corto, estas Opciones alcanzaron cifras impresionantes, con un
volumen promedio diario en 1990 de 27,113 contratos.

Concepto

Se define a las Opciones como “un contrato que le da al tenedor o comprador, el
derecho mas no la obligacién de comprar o vender alguna accién o valor en una fecha
predeterminada (o antes) y a un precio preestablecido™', “aquel contrato estandarizado
en el cual el comprador mediante el pago de una prima adquiere del vendedor el

derecho, pero no la obligacién, de comprar (Call) o vender (Put) un activo subyacente al
precio convenido” >

Podemos definir a una Opcién como un contrato que puede ser estandarizado o
no, el cual otorga a la parte compradora los derechos y a la vendedora obligaciones de

comprar o de vender un activo subyacente determinado a un precio preestablecido, a
cambio de una cantidad monetaria.

V. 1. 1 Caracteristicas de los contratos de Opciones (Tipos de contratos)

* Puede cotizar en lo que se llama Bolsa de Opciones, tiene como objeto el proveer
las instalaciones y demas servicios, en México es el MEXDER, también cotizan en el
mercado interbancario, el que los contratos de Opciones coticen tanto en las bolsas,
como en el mercado interbancario, es una de las caracteristicas principales, que
hacen tan especiales a estos productos.

:1 Diaz Tinoco, “Futuros y Opciones Financieras”, Editorial: Limusa. México 1998, 75 p.
2 S.H.C.P., 31 de diciembre de 1996 p. 4 ~
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* En el caso de hacer operaciones en una bolsa, {a compra y venta de Opciones es
realizada por medio de agentes, que cobran una comision por las operaciones
efectuadas. También se tiene la alternativa de realizar la compra y venta
directamente con agentes por medio de las mesas de negociacién de las principales
instituciones bancarias.

¢ Se requiere de una Camara de Compensacion cuando, las operaciones se realizan
en una Bolsa de Opciones, es importante mencionar que no se requiere de una
Camara de Compensacion, cuando las operaciones se realizan en el mercado
interbancario.

» Compensaciéon de pérdidas o ganancias en Opciones listadas o del mercado
interbancario, durante la vida de la misma o al vencimiento de la operacién.

» Liquidez, implica que un contrato de Opciones se puede transferir una vez que se
adquirié el mismo, por medio de la compensacion del mismo; por una operacion de
naturaleza contraria a la celebrada anteriormente.

* La liquidacién de contratos de Opciones, es el pago de diferencial de precios en
efectivo o pago en especie (entrega del bien subyacente) dependiendo de lo
estipulado en el contrato.

» La regulacién tiene como fin el proteger los intereses de los participantes, asi como
preservar la solvencia y liquidez del mercado de opciones. La regulacion del
mercado de Opciones la efectua la: S.H.C.P., BANXICO y C.N.B.V. e internamente
por algunos de los participantes a través de un mecanismo de autorregulacion.

* la estandarizacion de los contratos (Tamaio de contrato, Calidad, Plazo,
Posiciones, etc.) se refiere a un conjunto de parametros basicos que deben cumplir
los contratos de Opciones cotizados en bolsas de forma que todos los contratos
referentes a un determinado activo, sean todos iguales; lo cual ayuda a darle
liquidez a este mercado.

V. 1. 2 Funciones de los contratos
a) Funciones primarias:

* De cobertura ante fluctuaciones en el precio de los subyacentes, aplicandose a
portafolios, obligaciones contraidas, pagos o cobranzas en moneda extranjera,
planeacion de flujo de efectivo entre otros.

» De arbitraje, con el objeto de aprovechar oportunidades que causan las distorsiones
en el mercado en los precios o tasas de los activos subyacentes o en los mismos
contratos.

* De especulacion, en la que se busca obtener rendimientos altos a cambio de
adoptar riesgos proporcionales. Al igual que otros contratos de Derivados las
Opciones permiten el apalancarse con lo que se contribuye en una parte a aumentar
el grado de especulacion.

Las Opciones proporcionan cobertura, ofrecen la posibilidad de especular y
limitar las pérdidas.
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Este tipo de contratos como todos los Derivados, busca el transferir el riesgo

entre fas contrapartes.

V.

V.

1. 3 Requisitos para que opere un contrato

Tener disponibilidad del producto. Lo cual implica, que el activo subyacente, pueda
ser comprado y vendido en el mercado de contado.

Que su operacién y manejo permita su estandarizacion. Esto en el caso de las
Opciones listadas.

Que los precios de los activos subyacentes presenten volatilidad. En otras palabras
que exista incertidumbre, en el precioc del activo subyacente.

Que la informacion referente al activo subyacente sea de facil obtencién. De forma
que auxilie al proceso de oferta y demanda para la determinacion de su precio en el
caso de Opciones listadas; o bien que se pueda determinar el precio de un contrato
y negociar su precio, esto para el caso de las Opciones del mercado interbancario.
Que exista suficiente oferta y demanda del contrato. De no existir las mismas la
operacion del contrato no sera rentable.

Que su operacion sea competitiva con contratos similares. Se refiere a que los
costos de operacién de un contrato de Opciones, deben ser similares a los que
presenten otro contrato en otras bolsas de otras regiones o paises o bien con
productos semejantes. Aqui cabe mencionar que se podria pensar que las Opciones
del mercado interbancario, son por mucho mas caras que las listadas, dada la
flexibilidad que ofrecen las primeras, sin embargo los diferenciales no son muy
grandes, dada que los Bancos compiten entre si y la competencia que enfrentan con

Opciones listadas y otros productos, ademas las garantias respaldan a este tipo de
operaciones.

1. 4 Principales operaciones que se realizan

Las operaciones que se pueden hacer en el mercado de Opciones, reciben el

nombre de posiciones y comprende los siguientes tipos basicos:

Orden de compra de un Call, posicion larga de un Call o posicién larga en una
Opcién de compra.

Orden de venta de un Call, posicidn corta en un Call, posicién corta en una Opcién
de compra o emisioén de una Opcion de compra.

Orden de compra de un Put, posicion larga en un Put o posicién larga en una
Opci6én de venta.

Orden de venta de un Put, posicion corta en un Put, posicion corta en una Opcion de
venta o emisioén de una Opcion de venta.
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V. 1. 5 Valuacion

Compra de un Call, o posicion larga en un Call o posicion larga en una
Opcion de compra.

Orden de compra de un Call: otorga el derecho por el que se paga una prima,
mas no la obligacion, de comprar cierta cantidad de un activo subyacente a un precio
determinado (precio de ejercicio), este derecho se puede ejercer durante un intervalo de
tiempo determinado, o una fecha especifica.

Cuando utilizarlo: cuando el precio del activo subyacente en el mercado tiende
al alza.

Ganancia: se incrementa tanto como el precio de mercado det activo subyacente
aumente por encima del precio de ejercicio de la Opcién, siendo la ganancia bruta el
diferencial entre estos dos precios. De esta manera se tiene la posibilidad de una
ganancia ilimitada.

Pérdida: conocida y limitada al pago de la prima o precio de la Opcion, en caso
de que la Opcidn expire sin valor.

Cobertura: las ganancias obtenidas en la Opcién, cuando el precio del
subyacente sube por encima del precio de ejercicio y se ejerce, compensa las pérdidas
sufridas en la posicién corta en el fisico. Ya que al tenerse 1a Opcién de comprar el
subyacente a un precio menor (precio de ejercicio) que el que se pagaria en el mercado
Spot, se obtiene una ganancia que compensaria las pérdidas que se tienen en la
posicién corta en el fisico. En caso contrario de que el precio de mercado del
subyacente no suba por encima del precio de ejercicio de la Opcion y esta no se
ejerciera, se tendra uria pérdida en la Opcion, la cual se elimina al valor de la prima
pagada, por lo que se dice que la Opcion expira sin valor, en contraparte se obtendran
ganancias en la posicién corta del fisico.

Se compra un Call del délar, a un precio de ejercicio (k) de MXN$11.00 y se

pagarad una prima de MXN$0.50 para cubrir una posicion corta en una deuda de
délares.

Grafica de un Call Largo de tipo de cambio utilizado para cobertura.

[ Precio $ TCompra $] Fisico$ |

3 90|-8 05]% 2.0
$§ 1008 05]|% 1.0

$§ 110§ 05|% -
$ 120/$ 05]-% 1.0

$§ 130/$ 15|§ 20
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CALL LARGO DE TIPO DE CAMBIO

$20 T—

$15 { oo
g $1.0 ."'u.n‘
E -$0.5 34- - : - 5 $11.5 $120 $125 $13.0
> 310 |

$15 |

-$2.0

PRECIO
—  COMPRA ------- ASICO

Venta de un Call, o posiciéon corta en un Call o posicion corta en una
Opcion de compra,

Orden de venta de un Call: otorga obligacion a cambio de recibir el pago de la
prima de vender cierta cantidad de un activo subyacente a un precio determinado
(precio de ejercicio), la obligacion la puede ejercer el comprador durante un intervalo de
tiempo determinado o una fecha especifica.

Cuando utitizarto: cuando el precio del activo subyacente en el mercado tiende
a la baja 0 a mantenerse estable.

Ganancia: se limita al precio que se paga por la Opcién o prima de la misma, por
lo que de esta manera se tiene la posibilidad de una ganancia limitada.

Pérdida: se incrementa tanto como el precio de mercado del activo subyacente
aumente por encima del precio de ejercicio de Ia Opcion (ya que el bien subyacente se
tendria que vender a un precio menor que el que se pagaria en el mercado), siendo la
pérdida bruta el diferencial entre los dos precios, por lo que se tiene la posibilidad o
riesgo de una pérdida ilimitada.

Cobertura: se emite un Call, cuando se es duefio del subyacente y en el caso de
que se ejerciera la Opcion el precio de ejercicio al que se pacto, es el valor o precio
méaximo que se quiera obtener a cambio de! subyacente y ademas se obtiene la prima.
O bien se adquiere el subyacente o fisico posteriormente a la emision de la Opcién en
caso de que se prevea una posibilidad alta de que se ejerza para mantenerse cubierto.

Se vende un Call del ddlar, a un precio de ejercicio (k) de MXN$11.00 y se recibe

una prima de MXN$0.50 ya que se tiene una posicidn larga en un subyacente y se
espera que el precio del mercado permanezca estable.
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Grafica de un Call Corto de tipo de cambio utilizado para cobertura.

[ Precio$ | Fisico$ ] Venta $ |

$ 90[$ o058 20
$ 100[$ 05[8 10
$ 110/$ o05]|% -

§ 1220/-§ 05($ 10
$ 130[-$ 15[% 20}

CALL CORTO DE TIPO DE CAMBIO

$2.0
$1.5
$1.0 1
$0.5

-$0.5$40 $95 $10.0 rs:cxs"‘$'11.o $11.5 $12.5 $1B.0
-$1.0 |
-$1.5

-$2.0

VARIACION
A id

Compra de un Put, o posicién larga en un Put o posicién larga en una Opcion de
venta.

Compra de un Put: otorga el derecho por el que se paga una prima, mas no la
obligacion, de vender cierta cantidad de un activo subyacente a un precio determinado
(precio de ejercicio), este derecho se puede ejercer durante un intervalo de tiempo
determinado o a una fecha especifica.

Cuando utilizarlo: cuando el precio de! activo subyacente en el mercado tiende
a la baja.

Ganancia: se incrementa tanto como el precio de mercado del activo subyacente
disminuya por debajo del precio del ejercicio de la Opcién, siendo la ganancia bruta el
diferencial entre estos dos precios, por lo que de esta manera se tiene la posibilidad de
una ganancia ilimitada.

Pérdida: conocida y limitada al pago de la prima o precio de la Opcién, en caso
- de que esta expire sin valor.

Cobertura: las ganancias obtenidas en la Opcién, cuando el precio del
subyacente baja por debajo del precio de ejercicio y se ejerce, se compensan las
pérdidas en la posicion larga en el fisico. Porque cuando se tiene la Opcién de vender
el subyacente a un precio mayor (precio de ejercicio) que el ofrecido en el mercado
Spot, se tiene una ganancia que compensa las pérdidas que se tienen en la posicion
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larga en el fisico. En el caso en que el precio de mercado del subyacente no baje por
debajo del precio de ejercicio de la Opcidn y esta no se ejerciera, se tendria una
pérdida en la Opcion, la cual se limita al valor de la prima pagada, por lo que esta expira
sin valor, en contraparte se obtendran ganancias en la posicion larga en el fisico.

Se compra un Put del ddlar, a un precio de ejercicio (k) de MXN$11.00 y se paga
una prima de MXN$0.50 para cubrir una cuenta por cobrar en délares.

Gréfica de un Put Largo de tipo de cambio utilizado para cobertura.

[ Precio $ | Fisico$ | Compra §]
90[$ 15[% 20
00]/% 05§ 10
110(-$ 05|% -

120]-% 05|% 10
130]% 05[$ 20

Pen | n|n |

PUT LARGO DE TIPO DE CAMBIO

$2.0
$1.5 -
$1.0
$0.5

-$0.589.
-$1.0
$15 { -7
-$20 Lt

VARIACION
?)

-

Venta de un Put, posicion corta en un Put, posicién corta en una Opcién de venta
o emision de una Opcién de venta.

Venta de un Put: otorga la obligacion a cambio de recibir el pago de la prima de
compra cierta cantidad de un activo subyacente a un precio determinado (precio de
ejercicio), la obligacion la puede ejercer el comprador durante un intervalo de tiempo
determinado a una fecha especifica.

Cuando Utilizarlo: cuando el precio del activo subyacente en el mercado tiende
a la alza o cuando se mantiene estable.

Ganancia: es limitada al precio que se paga por la Opcion o prima de la misma,
de esta manera se tiene la posibilidad de una ganancia limitada.

Pérdida: se incrementa tanto como el precio de mercado del activo subyacente
baje por debajo del precio de ejercicio de la Opcion, el bien subyacente se tendria que
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comprar a un precio mayor que el que se pagaria en el mercado, siendo la pérdida
bruta el diferencial entre los dos precios, por lo que se tiene la posibilidad o riesgo de
una pérdida ilimitada.

Cobertura: se emite un Put cuando se piensa adquirir el subyacente, en €l caso
de que se le ejerciera la Opcion, el precio de ejercicio al que se pacto, es el valor o
precio maximo que se estaria dispuesto a pagar a cambio del subyacente y ademas se
obtiene la prima o se adquiere una posicion corta en el fisico posteriormente a la
emision de la Opcion, en caso de gue se prevea una posibilidad alta de que la Opcién
se ejerza para mantenerse cubierto.

Se vende un Put del ddlar, a un precic de ejercicio (k) de MXN$11.00 y se recibe
una prima de MXN$0.50 ya que se tiene una posicidén corta en un subyacente y se
espera que €l precio del mercado permanezca estable.

Grafica de un Put Corto de tipo de cambio utilizado para cobertura.

[Precio§ | Venta$ [ Fisico$ |

$ 90[-5 15[$ 20|
$ 100[-§ o05[$ 10
1.0|$ 05[% -

$
$ 120[$ 05[% 10
’s_13.o '$ 058 2.@

PUT CORTO DE TIPO DE CAMBIO

$2.0 1
$1.5 -
$1.0
$0.5 A

$ : . o : -~
-$0.5590 $95 T $10.5 $11.0 $11.5 $120 $125 $1B0
-$1.0

-$15
-$2.0

VARIACION

Las Opciones Call, por o general no se ejercen antes de su vencimiento; porque
se pierden intereses, puede que el valor del subyacente suba mas, si baja el valor del
subyacente se reduce la ganancia o se obtiene una pérdida.

En los Puts son preferibles ejercer, ya que se recibe el dinero antes del
vencimiento.
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Cuando se emite una Opcion Call o Put, ya sea en una bolsa o en el mercado
interbancario no es por financiarse, sino porque se estructuraron estrategias de
arbitraje, especulacién o cobertura de manera que siempre que se vea a alguien
emitiendo Opciones, es porque forman parte de estrategias mas complejas, en las que
se requiere arbitrar, especular o cubnr. Los Productos Derivados son colaboradores de
las estrategias de inversion, financiamiento de operacién o proyectos especificos entre
otras, en las que se utilizan Productos Derivados para mejorar las coberturas a las
estrategias o bien riesgos a cambio de potencializar los ingresos 0 ganancias.

La relacién que guardan los precios de ejercicio y de contado del subyacente en
el mercado, marca la diferencia en un momento determinado, en que una Opcién pueda
ser ejercida o bien expire su valor. Dependiendo de la posicién que se tome la relacién
del precio de ejercicio y de contado y las condiciones de mercado, se dice que las
Opciones pueden estar dentro del dinero (in the money, 1TM), a dinero (at the money,
ATM) o fuera de dinero (out the money, OTM). Asi una Opcion que se encontrara dentro
del dinero, produciria un flujo de caja positivo, para el propietario, en caso de ejercerse
inmediatamente una Opcion que se encontrara a dinero, producira un flujo de caja cero
si fuera ejercida y una Opcidn que se encontrara fuera del dinero, produciria un flujo de
caja negativo en caso de que pudiera ser ejercida.33

Para un Call Largo, se estaria ITM, cuando el precio del subyacente en el
mercado fuera mayor que el de ejercicio, por lo que se obtendria una ganancia, si el
precio del mercado del subyacente es igual al de ejercicio, se estaria ATM y “no se
ganaria ni perderia” y si el precio de mercado del subyacente es menor que el de
ejercicio se estaria OTM y se obtendria una pérdida limitada a la prima.

En cambio en un Put Largo, se estaria ITM cuando el precio del subyacente en el
mercado fuera menor que el de ejercicio, por lo que se obtendria una ganancia, si el
precio de mercado del subyacente es igual al de ejercicio, se estaria ATM y “no se
ganaria ni perderia”, y si el precio de mercado del subyacente es mayor que el de
ejercicio se estaria OTM y se obtendria una pérdida limitada a la prima.

Los factores que afectan o ayudan a determinar el valor de una Opcién son:*

Precio del activo subyacente, en el caso de las Opciones Call, si aumenta el
activo subyacente, también lo hace el precio de la Opcion y si disminuye disminuira el
precio de la Opcidn, en las Opciones Put sucede lo contrario.

Precio de ejercicio, en el caso de las Opciones Call, si este aumenta el precio
de la Opcién disminuye, ya que se aumentan las posibilidades de que la Opcién acabe
fuera de dinero (OTM), de forma contraria, si este disminuye, el valor de la Opcién
aumenta, ya que son mayores las posibilidades de que la Opcién acabe dentro del
dinero (ITM). Para el caso de las Opciones Put sucede con el precio de ejercicio lo
contrario que en los Call.

3 Hull John. Op.Cit. p.199
3 DIAZ Tinoco. Op Cit. P.87
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Plazo de vencimiento, de forma general a mayor plazo de vencimiento mayores
son las probabilidades, de que la Opcion se ejerza, asi en una Opcion Call a mayor
plazo mayor precio y menor plazo menor precio, por el contrario en un Put la relacion
con el tiempo es negativa, donde a mayor plazo, la probabilidad que acabe dentro de
dinero (ITM) es negativa, asi a mayor plazo la probabilidad que acabe fuera del dinero
(OTM) es mayor y a menor plazo mayor seria el precio, ya que aumenta las
probabilidades de que acabe dentro del dinero (ITM). También se tiene en relacién con
la duracién, que en general, las opciones americanas de compra y venta mas valor
cuanto mayor es el tiempo que falta para el vencimiento; por tener mayores
probabilidades de ejercicio, que un propietario de una Opcidn de vida corta. No
ocurriendo lo mismo necesariamente con las Opciones europeas de compra y venta,
que no tiene mas valor cuanto mayor es el tiempo para su vencimiento.

La volatilidad, trata de medir la posibilidad, de que las cosas vayan muy bien o
muy mal, es decir que los precios de un subyacente o articulo determinado sufran un
alza o baja. En otras palabras marca el grado de incertidumbre o riesgo en el precio del
subyacente; de manera que a mayor volatilidad, mayor sera la incertidumbre y por lo
tanto sera el valor de la prima de la Opcion, de forma contraria a menor volatilidad
menor sera la incertidumbre y por lo tanto menor serd la prima de la Opcidn, esto es
igual tanto para Opciones Call como Put.

Tasa libre de riesgo, si aumenta, menor es el valor presente del precio de
ejercicio y en los Call por lo tanto mayores seran las probabilidades de que acabe la
Opcién dentro de! dinero (ITM), por lo que el valor de la Opcidén aumenta, de forma
contraria, si la tasa disminuye, mayor sera el valor presente del precio de ejercicio, por
lo que las posibilidades, de que acabe la Opcion dentro del dinero (ITM) disminuyen,

por lo que también disminuye el precio de la Opcién, lo opuesto ocurre en una Opcion
de venta o Put.

De los factores que influyen en el precio de una Opcién se debe destacar, que la
relacién que guardan el precio de mercado del subyacente y el precio de ejercicio en la
Opcion, es fundamental para valuar las Opciones; ya que mientras una Opcion, mas se
encuentre dentro del dinero (ITM), mas cara serd; cuando se encuentre exactamente en
el dinero, es cuando sera mas barata; ya que las probabilidades de que llegue a estar
dentro del dinero (ITM) y se decida ejercer son bajas. Por lo que se tiene, que la
relacion entre el precio de ejercicio y el valor de mercado del subyacente,
adicionalmente; lo que en Opciones se llama valor intrinseco, siendo este el diferencial
entre ambos, no pudiendo ser menor a cero, y se le define como el beneficio, que un
comprador de una Opcién puede obtener, en caso de ejercer la Opcién,® de hecho una
Opcién solo tendra valor intrinseco, cuando este dentro de dinero (ITM). De forma
analoga, la relacion que guarda el plazo a vencimiento y la volatilidad, determina lo que
en Opciones, se denomina valor en el tiempo, este se encuentra contenido en la prima
o precio de la Opcién, de manera que en:

% DIAZ Tinoco. Op. Cit. p.169
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e Una Opcién dentro de dinero (ITM), el precio al que se ofrezca la Opcion en el
mercado siempre sera mayor a su valor intrinseco, siendo este excedente sobre el
valor intrinseco, €l valor en tiempo de la misma.

* Una Opcién fuera de dinero (OTM), solo posee valor en el tiempo, el cual es igual al
valor de la prima.

De hecho el valor en el tiempo representa el riesgo de volatilidad del subyacente
en el tiempo, 0 en otras palabras, la posibilidad de que el precio del subyacente cambie
conforme transcurre el tiempo o bien permanezca igual, ya que el precio o prima de la
Opcidn es igual al valor intrinseco de la Opcidn mas el valor en el tiempo.

Asi no hay que olvidar que todos estos factores que inciden en el valor de una
Opcioén se estudian de forma aislada, con el objeto de ver como influyen en el precio de
la misma y se asume al estudiar uno de ellos que todos los demas permanecen fijos,
pero en realidad todos interactian en forma conjunta en mayor 0 menor grado.
Ademas se asume que no hay costos de transaccion, todos los beneficios o pérdidas de
compra o venta estan sujetos al mismo tipo impositivo y que es posuble pedir y conceder
préstamos al tipo libre de riesgo.

De forma relacionada en el siguiente cuadro se resumen algunos de estos
elementos relacionados con las posiciones basicas a asumir en las opciones, donde se
asume que la prima pagada o recibida es de $3.00 y el precio de ejercicio (k) es de
$100.00 y (S) representa el valor de mercado que puede tomar el subyacente.

Call Largo: paga prima por el derecho
Derecho: de comprar al precio de ejercicio
Adaquirir: Cuando: Precio ($)

Valor intrinseco: (+) Max. (0, S-k)
Resultado Neto: ganancia — prima

CALL LARGO

P.E.=$103

AW

PRIMA = §3

K=T100

S<K S=K S>K

O™ ATM ™

Put Largo: paga prima por el derecho
Derecho: de vender al precio de ejercicio
Adquirir: Cuando: Precio ($)

Valor intrinseco: (+) Max. (0, S-k)
Resultado Neto: ganancia — prima
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PUT LARGO

P.E.= $97

PRIMA = $3

S<K S=K S>K

| |

I™ ATM o™

Call Corto: recibe prima por el derecho
Obligacion: de vender al precio de ejercicio
Adquirir: Cuando: Precio ($)

Valor intrinseco: (-) Max. (0, S-k)

Resultado Neto: prima por venta de derecho

CALL CORTO

S<K S=K S>K
K=$100

P.E.= $103

PRIMA = §3

Put Corto: recibe prima por el derecho
Obligacion: de compra al precio de €jercicio
Adquirir: Cuando: Precio ($)

Valor intrinseco: (-) Max. (0, S-k)

Resultado Neto: prima por venta de derecho

PUT CORTO

S<K S=K S$>K
K=$100

P.E.=$97

PRIMA = $3
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El modelo basico para valuar Opciones, fue desarrollado por Fisher Black y
Myron Sholes, en los setentas, planteado originalmente para conocer el valor justo de la
Opcidn sobre acciones (aunque después se adapto el mismo para valuar otros activos
subyacentes).

Los supuestos bajo los cuales plantearon su modelo de valuacién son los
siguientes:*®

¢ El comportamiento del precio de las acciones corresponden al modelo lognomal
(cuando el precio de las acciones, se distribuye de forma normal, implica que el
valor de las mismas puede tomar valores positivos 0 negativos en un corto
periodo de tiempo con relacion a la medida de los mismos y cuando se dice que
el precio de las acciones se comporta lognormalmente, estos solo pueden tomar
valores positivos.

No hay costos de transaccion o impuestos

No hay dividendos sobre las acciones durante la vida de la Opcion.

No hay oportunidades de arbitraje libre de riesgo.

La negociacion de valores es continua.

Los inversionistas pueden pedir o prestar al tipo de interés libre de riesgo.

El tipo de interés libre de nesgo es constante.

Adicionalmente se tienen dos factores clave, para describir el comportamiento
del precio de las acciones; los cuales serian:

¢ El rendimiento esperado
¢ La volatilidad de su precio.

Al igual que con otros Derivados, el propdsito que tiene el valuar una Opcion es
establecer un precio tedrico y determinar asi el precio justo, que sirve de base para la
negociacion de Opciones, sin embargo la negociacion aumentara en Opciones no
listadas, al no encontrarse estandarizadas y hacerse a la medida de las necesidades.

e Foérmula para la obtencién de las primas de Opciones Call y Put para
acciones que no pagan dividendos.

Donde:

C = Valor de la prima del Call

P = Valor de la prima del Put

S = Valor de mercado de la accion
k = Precio de ejercicio de la accion
r = Tasa de interés libre de riesgo
o =Volatilidad de la accion

e = Logaritmo exponencial

* HULL John. Op. Cit. p.291
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T = Plazo de la Opcién
N(d1) y N(d2) = Ponderacion de probabilidad de que la Opcidn acabe en el dinero.

C =SN(d1) - ke " N(d2)
P =ke™ N(-d2) - SN(-d1)

Donde:

d2=d1-o~T

Esta formula permite evaluar el precio teérico o valor justo de una Opcién Call o
Put sobre una accién que no distribuye dividendos, con el objeto de tener un parametro
para la negociacién de la prima. Es necesario aclarar que para encontrar los valores de
N(d1) y N(d2), primero se encuentran los valores de d1 y d2 para posteriormente buscar
el area bajo la curva o su valor en las tablas desarrolladas por Black & Sholes.

« Férmula para la obtencién de primas de Opciones Call y Put de divisas.
Donde:

C = Valor de la prima del Call

P = Valor de la prima del Put

S =Tipo de cambio Spot de la divisa

k = Precio de ejercicio de la divisa

r = Tasa de interés libre de riesgo doméstica
q = Tasa de interés libre de riesgo foranea
o = Volatilidad de la divisa

e = Logaritmo exponencial

T = Plazo de la Opcién

N(d1) y N(d2) = Ponderacion de probabilidad de que la Opcién acabe en el dinero
(ITM).

C = Se™ N(d1) - ke " N(d2)

P=ke "N(-d2)- Se”" N(-d!)
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Donde:

d2=dl-oNT

Esta formula permite evaluar el precio teérico o valor justo de una Opcién Call o
Put sobre una divisa determinada, con el objeto de tener un parametro para la
negociacion de la prima. También para encontrar los valores de N(d1) y N(d2), primero
es necesario encontrar los valores de d1 y d2 para posteriormente buscar el area bajo
la curva o su valor en las tablas desarrolladas por Black & Sholes.

Para el caso de las Opciones sobre divisas se utiliza la misma formula que para
el caso de acciones que pagan un dividendo conocido; donde “q” seria la tasa de
dividendos.

¢ Foérmula para la obtencién de primas de Opciones Call y Put de para
contratos Futuros.

Donde:

C = Valor de la prima del Call

P = Valor de la prima del Put

F = Precio del Futuro a mercado

k = Precio de ejercicio de la Opcién de Futuros

r = Tasa de interés libre de riesgo

o = Volatilidad del contrato de Futuros

e = Logaritmo exponencial

T = Plazo de la Opcion

N(d1) y N(d2) = Ponderacion de probabilidad de que la Opcidn acabe en el dinero.

C = e (FN(d1) - kN(d2))

P =e" T (kN(-d1)— FN(-d2))

Donde:

T T

d2=d1-oNT

Esta férmula permite evaluar el precio tedrico o valor justo de una Opcién Call o
Put sobre el contrato de Futuros determinado, con el objeto de tener un pardmetro para
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la negociacidn de la prima. En el caso de una Opcion de compra sobre un contrato de
Futuros a cierto precio, en contraparte la Opcion de venta sobre el contrato de Futuros
otorga el derecho a adquirir una posicion corta en un contrato de Futuros a cierto
precio, es necesario encontrar los valores de N(d1) y N(d2) pero primero se encuentran
los valores en las tablas desarrolladas por Black & Sholes.

Aplicacién de Opciones.
Caso 1:

Una empresa, comprara equipo con valor de USD$100,000.00 el 04 de agosto y
el equipo serd entregado hasta dentro de 91 dias, debiéndose pagar en esa misma
fecha, debido a la inestabilidad politica econémica existe un riesgo muy alto de que
estos factores podrian causar volatilidad y depreciacion de la moneda, debiéndose
pagar mas pesos por délar, por lo que se decide adquirir un contrato de Opciones del
doélar estadounidense.

Para la valuacion se tiene del 04 de agosto al 03 de noviembre, 91 dias de
periodo de cobertura, debiéndose calcular las tasas a este periodo.

04-Ago » 03-Nov

91 dias

Plazo |CETES| T-BILL
91 dias | 9.78% | 3.08%
TDC |[$ 10.76 MXN/USD
oTDC | 3.00% Supuesto

Strike price (k) = MXN$10.76

Precio de Mercado del subyacente (S) =MXN$10.76
Volatilidad (c) = 7%

Tasa de interés doméstica (r) = 9.78%

Tasa de interés foranea (q) = 3.08%

Tiempo, afios (T) =.25

Es necesario encontrar los valores de “d1” y “d2”

2 2
1{5 +Hr-g+Z|r h{lo'%J +[ 09780308 +:27" |25
k 2 10.76 R

dl= =
T 0725
.0049
n{)+|.0978 —.0308 + 25
e n(){ 8+ J _ 0+(.0978 -.0308+.00245).25
B 07(5) 035
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0978-.03325)25 _ (06455)25 _ .016;75 _ 461071

a1=
035 035
d2=d1-o~T =.461071-(07)/25 = 461071 (.07)(.5) = .461071-.035

d2=.426071

Ahora es posible encontrar los valores de N(d1), N(d2), N(-d1), y N(-d2) o la

probabilidad de que la Opcidén acabe en dinero (ITM), utilizando las tablas que
desarrollaron Black & Sholes.

Para cada N se busca en la tabla de la distribucion normal estandar y se
interpola.

+ 0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08
i} 0.50000 | 0.50399 | 0.50798 | 0.51197 | 0.51595 | 0.51994 | 0.52392 | 0.52790 | 0.53188
0.1 ]0.53983 | 0.54380 { 0.54776 { 0.55172 | 0.55567 | 0.55962 | 0.56356 | 0.56749 | 0.57142
0.2 [0.57926 | 0.58317 | 0.58706 | 0.59095 | 0.59483 | 0.59871 | 0.60257 | 0.60642 | 0.61026
0.3 1061791 ]0.62172 | 0.62552 | 0.62930 | 0.63307 | 0.63683 | 0.64058 | 0.64431 | 0.64803
04 | 0.65542 | 0.65910 | 0.66276 | 0.66640 | 0.67003 | 0.67364 g 0.68439
0.5 ]0.69146 | 0.69497 | 0.69847 | 0.70194 | 0.70540 | 0.70884 | 0.71226 [ 0.71566 ] 0.71904
0.6 ] 0.72575] 0.72907 | 0.73237 | 0.73565 | 0.73891 | 0.74215 | 0.74537 | 0.74857 | 0.75175

461071, — .47
N@d1) = [ﬁ]x(mm vy — 68082 i) )+ 68082, )
N(d1) = [Lﬁm)x(— 00358)+.68082

N(d1) = (8929)x(-.00358) +.68082
N(d1) = (~.00320) +.68082

N(d1)=.67762

+ 0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08

0 0.50000 | 0.50399 | 0.50798 | 0.51197 | 0.51595 | 0.51994 | 0.52392 | 0.52790 | 0.53188
0.1 0.53983 | 0.54380 | 0.54776 | 0.55172 ] 0.55567 | 0.55962 | 0.56356 | 0.56749 | 0.57142
0.2 0.57926 | 0.58317 | 0.58706 | 0.59095 | 0.59483 | 0.59871 | 0.60257 | 0.60642 | 0.61026
0.3 0.61791 | 0.62172 | 0.62552 | 0.62930 | 0.63307 | 0.63683 | 0.64058 | 0.64431 | 0.64803
0.4 0.65542 0.67364 | 0.67724 | 0.68082 | 0.68439
Q.5 0.69146 0.70884 | 0.71226 | 0.71566 | 0.71904
0.6 0.72575 | 0.72907 § 0.73237 1 0.73565] 0.73891 | 0.74215 [ 0.74537 | 0.74857 | 6.75175

426071, -
N(d2) = [%]X(é&%mn ~ 66640 .., )+ 66640,
N(d2)= [%?2—9])((— 00364)+ 66640
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N(d2) = (3929)X (- .00364)+.66640
N(d2) = (- .001430)+ .66640

N(d2) =.66497

- 0 001 | 002 [ -0.03 | -004 [ -0.05 | -006 | -007 | -0.08
0 _ | 0.50000 | 0.49601 | 0.49202 | 0.48803 | 0.48405 | 0.48006 | 0.47608 | 0.47210 | 0.46812
0.1 1 0.46017 [ 0.45620 | 0.45224 | 0.44828 | 0.44433 | 0.44038 | 0.43644 | 0.43251 | 0.42858
0.2 [0.42074 | 0.41683 | 0.41294 | 0.40905 | 0.40517 | 0.40129 | 0.39743 | 0.39358 | 0.38974
0.3 |0.38209 | 0.37828 | 0.37448 | 0.37070 | 0.36693 ] 0.36317 | 0.35942 | 0.35569 | 0.35197
-0.4 _{0.34458 | 0.34090 | 0.33724 | 0.33360 | 0.32997 | 0.32636 FB8o6 HE a8 ] 031561
0.5 |0.30854 | 0.30503 | 0.30153 | 0.29806 | 0.29460 | 0.28116 | 0.28774 | 0.28434 | 0.28096
-0.6 [ 0.27425 [ 0.27093 | 0.26763 | 0.26435 | 0.26109 | 0.25785 | 0.25463 1 025143 | 0.24825

461071, ~ 47
N(=d1) = [v—“#)x(mmmm ~ 31918, )+.31918, )
N(-dl)= [i(%zi]x(oosssy 31918

N(-d1) ={8929)x(00358)+.31918
N(—d1) =(00320)+.31918

N(-d1)=.32238

- 0 0.0t | 002 | 003 | -004 | -0.05 | -0.06 | -0.07 | -0.08
0 __ | 0.50000 | 0.49601 | 0.49202 | 0.48803 | 0.48405 | 0.48006 | 0.47608 | 0.47210 | 0.46812
0.1 [ 0.46017 | 0.45620 | 0.45224 | 0.44828 | 0.44433 | 0.44038 | 0.43644 | 0.43251 | 0.42858
0.2 10.42074 [ 0.41683 | 0.41204 | 6.40905 | 0.40517 | 0.40129 | 0.39743 | 0.39358 | 0.38974
-0.3 | 0.38209 | 0.37828 ] 0.37448 | 0.37070 | 0.36693 | 0.36317 | 0.35942 | 0.35569 | 0.35197
-0.4_|0.34458 | 0.34000 FOiS3704:1 0 71 0.32097 [ 0.32636 | 0.32276 | 0.31918 | 0.31561
-0.5 | 0.30854 | 0.30503 | 0.30153 | 0.29806 | 0.29460 | 0.29116 | 0.28774 | 0.28434 | 0.28096
-0.6 ] 0.27425 [ 0.27093 | 0.26763 [ 0.26435 | 0.26109 | 0.25785 | 0.25463 | 0.25143 | 0.24825

426071, — 43
N(-d2) = [ﬁ)x(mmmn 33360,y 4y ) 33360
N(-d2)= [‘—'(iof)—?z—g’]x(.oosmﬁ 33360

N(-d2) =(3929)x(00364)+.33360
N(-d2) =(.001430)+.33360
N(-d2)=.33503
Ahora se calcularan las primas:

C = Se™" N(d1) — ke " N(d2)
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Donde la constante €=2.7182818
C = (10.76)(2.7182818) ™) ( 67762) ~ (10.76)(2.7182818) """ (.66497)
C =(10.76)(2.7182818)""( 67762) — (10.76)(2.7182818)“* (.66497)
C = (10.76)(.992329)(.67762) — (10.76)(.975846)(.66497)
C =(10.76)(.672421) - (10.76)(.648908)
C = (7.235264) — (6.982253)
C =.253010
P=ke" " N(-d2) - Se” N(-d1)
Donde la constante e=2.7182818
P = (10.76)(2.7182818) ™29 ( 33503) — (10.76)(2.7182818) "X ( 32238)
P =(10.76)(2.7182818) "% ( 33503) - (10.76)(2.7182818) """ (.32238)
P =(10.76)(.975846)(.33503) ~ (10.76)(.992329)(.32238)
P =(10.76)(.326937) - (10.76)(.319907)
P =(3.517842) - (3.442199)
P =.075643

Estos resultados de la Opcion se traducen para la compaiiia que quiere adquirir
un Call, que con aproximadamente 25 centavos de peso por ddlar puede asegurar la
alternativa de comprar los ddlares a MXN/USD$10.76, en caso de una depreciacion del
peso, la contraparte quien adquiere un contrato Put, puede asegurar con
aproximadamente 7 centavos de peso por dolar, la venta de délares a
MXN/USD$10.76, en el caso de que el peso se aprecie. Estos precios son tedricos por
lo que se deben comparar contra las Opciones que coticen en una Bolsa o en el
MEXDER, bajo el supuesto que el valor de las Opciones que se negocian en el
MEXDER es el mismo que el precio tedrico, que se obtuvo por lo cual se encuentra a
mercado, considerando asi conveniente para la compaiia el realizar la operacion con
un intermediario, en la que adquirird un namero de contratos necesarios que den

cobertura a su cuenta por pagar, en este caso como se supone que el valor de cada
contrato de opciones del dolar es de USD$20,000.00 por lo que adquirira 5 contratos.
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Escenarnio 1:

La compaiiia decide cerrar su posicion antes del vencimiento del contrato de la
Opcidn, digamos el 04 de septiembre y el precio del ddlar estuviera en MXN/USD$10.00
y el valor de la prima fuera de MXN/USD $.10, por lo que la compaiiia necesita adquirir
5 contratos de venta de un Call del délar al mismo precio que el ejercicio, por lo que

recibira 10 centavos de peso por dolar, por concepto de primas, por lo que tendria una
pérdida como resultado.

[Fecha [Cantidad | Cofizacion | Precio de |Prima | Valor Pago Diferencia
MXN/USD Ejercicio :MXN/ :Contrato | MXN Resultado

S usD USD

| 04/Ago | C5Call $10.76 $10.76 . -$.253 : $100,000 | -$25,300

| 04/Sep | V5Call . $10.00 $10.76 | +$.10 1$100,000| +$10,000; -$15,300

Abhora si en lugar de ejercer la Opcion, la empresa espera el vencimiento de la
misma y el dolar se ubicarda a MXN/USD$10.42, la Opcién no se ejerceria porque se
encuentra fuera de dinero (OTM) y termina por lo mismo sin valor, en este caso la
compaiiia tendria una pérdida de MXN$25,300 por concepto de lo que pago por primas
al inicio de la operacion y compraria los dolares en el mercado Spot, que necesita para
pagar su cuenta a MXN/USD$10.42

Escenario 2:

La compaiia decide cerrar su posicion antes del vencimiento de la Opcion el
mismo 04 de septiembre, por poder obtener ganancias con su posicion, debido a una
depreciacion temporal del dolar y -ubicarse a MXN/USD$10.85, y el valor de la prima
fuera de MXN/USD$.82, por lo que se necesita adquirir 5 contratos de venta de un Call
del ddlar, al mismo precio de ejercicio, por lo que recibird 82 centavos de peso por
ddlar, por pago de primas, en este caso tendria una ganancia.

[ Fecha |Cantidad |Cotizacion |[Preciode |Prima |Valor Pago Diferencia

| MXN/USD | Ejercicio MXN/ |Contrato | MXN Resultado

i UsD |USD

if_,gé_/_{\go C5Call | ¢ $10.76 | $10.76 -$.253 [$100,000: -$25300 | i

[ 04/Sep | V5Call | $10.85 $10.76 +$.82 | $100,000 ; +$82,000| +$56,700 |
Escenario 3:

La compaiia decide llegar a la fecha de vencimiento del contrato, el dolar se
ubica en MXN/USD$11.50, y la compafia decidiera ejercer la Opcidén, la compaiia
tendria una ganancia en la posicién en Opciones menos la prima pagada y una pérdida
en la posicion al contado, de esta manera logra su objetivo de cobertura, de no haberla
realizado, hubiera tenido que comprar los dolares que necesitara para pagar su cuenta,

en el mercado Spot a MXN/USD$11.50 y deberia asumir la pérdida por la depreciacion
respectiva al peso.
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Ganancia=((MXN$11.50-MXN$10.76)(USD$100,000))-MXN$25,300
Ganancia=((MXN$.74)(USD$100,000))-MXN$25,300
Ganancia=MXN$74,000-MXN$25,300
Ganancia=MXN$48,700

En este ultimo escenario la estrategia de la compafia que importa fue la
correcta, ya que con la Opcién asegura el tipo de cambio al precio de ejercicio por el
pago de una prima, por lo que obtiene cobertura ante una depreciacion del peso.

Caso 2:

El 04 de agosto un inversionista recibe informacion de que una empresa
posiblemente incrementara el precio de las acciones en el mes de noviembre, debido a
mejoras en el mercado, por lo que quisiera comprar 100,000 acciones de la compaiiia.
Pero el no dispone de los recursos necesarios, para efectuar esta operacién, ni quisiera
comprarlas hoy en caso de poder, ya que los recursos que invitiera estarian
inmovilizados y de no concretar las acciones para que la compaiiia incremente sus
acciones, podria sufrir una disminucion, razén por la cual no gquiere adquirir las acciones
hoy. Por lo que le gustaria poder fijar el precio de las mismas en caso de que se
cumplan las expectativas. Por estas situaciones considera mas prudente el tener la
alternativa de adquirir una Opcion de esta compaiiia que caso de que se realice lo
esperado y le permite fijar a la vez el precio de compra de la accion, bajo la existencia
de un contrato de Opcidn de acciones de la compafiia que cotiza en el MEXDER.

Para la valuacién del 04 de agosto al 03 de noviembre del mismo aiio, se tiene
91 dias de periodo de cobertura, por lo que se deben calcular las tasas a este plazo.

.’
04-Ago ___03-Nov

91 dias

Plazo CETES
91 dias 9.78%
sCompania | 10% (hipotético)
Accion MXN$50.00

Strike price (k) = MXN$50.00
Precio de Mercado de la accion (S) =MXN$50.00
Volatilidad () = 10%

Tasa de interés domeéstica (r) = 9.78% ESTA TfESlS NO SAL
Tiempo, afios (T) = (91/360) =.252777 DE LA BIBLIOTEC.
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Es necesario encontrar los valores de “d1” y “d2”

2 2
11{5]+ r+Z It iq]+ 0978+2% |y ﬂ]
k 2 50 2 ) \360

oT 91
(.10) [ﬁ]

dl=

01
In(1)+(.0978 + — [x(2527
nl )J{ ’ 2] ( 77):o+(.o97s+.005)x(,252777)

dl=
(10)4/(252777) (.10)(.502769)

(1028 X(252777) _ .0259855
0502769 10502769

dl

=.516848

d2=d1-o~[T = 516348 (.10) /[3-9615] = 516848 —(.10),/(252777)

d2 =.516848 — (.10)(.502769 )= .516848 - .0502769
d2 = 464079
Ahora es posible encontrar los valores de N(d1), N(d2), N(-d1), y N(-d2) o la

probabilidad de que la Opcion acabe en dinero (ITM), utilizando las tablas que
desarrollaron Black & Sholes.

Para cada N se busca en la tabla de la distribucién normal estadndar y se
interpola.

+ 1] 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08

0 0.50000 | 0.50399 | 0.50798 | 0.51197 | 0.51595 | 0.51994 | 0.52392 | 0.52790 | 0.53188
0.1 0.53983 | 0.54380 | 0.54776 | 0.55172 | 0.55567 | 0.55962 | 0.56356 | 0.56749 | 0.57142
0.2 0.57926 | 0.58317 | 0.58706 { 0.59095 | 0.59483 | 0.59871 | 0.60257 | 0.60642 | 0.61026
0.3 0.61791 | 0.62172 | 0.62552 | 0.62930 | 0.63307 | 0.63683 | 0.64058 | 0.64431 | 0.64803
04 0.65642 ] 0. 2 X 0.67003 | 0.67364 | 0.67724 | 0.68082 | O.
0.5 0.69146 o 0.70194 | 0.70540 | 0.70884 | 0.71226 | 0.71566 | 0.71904
0.6 0.72575 | 0.72907 [ 0.73237 ] 0.73565 | 0.73891 | 0.74215 | 0.74537 | 0.74857 | 0.75175

516848 ,, —.52
N(dl) = [T_ﬂsr]x(@wum) — 69847 .5, )+ 69847 s,
* N@dDh= [M]X(— .0035)+.69847

N(d1) = (:3152)X(~.0035)+.69847

N(d1) = (-.0011032)+.69847
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N(d1) = 69737

+ 0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08

0 0.50000 § 0.50399 | 0.50798 | 0.51197 | 0.51595 | 0.51994 | 0.52392 | 0.52790 ] 0.53188

0.1 0.53983 | 0.54380 | 0.54776 | 0.65172 | 0.55567 | 0.55362 | 0.56356 | 0.56749 | 0.57142

0.2 0.57926 | 0.58317 | 0.58706 | 0.59095 | 0.59483 | 0.59871 ] 0.60257 | 0.60642 | 0.61026

0.3 0.61791 ] 0.62172 | 0.62552 | 0.62930 | 0.63307 | 0.63683 | 0.64058 | 0.64431 ] 0.64803
0.4 0.65542 | 0.65910 | 0.66276 | 0.66640 | 0.67003 | 0.67364 | 0.68439

0.5 0.69146 | 0.69497 | 0.69847 | 0.70194 | 0.70540 | 0.70884 | 0.71226 | 0.71566 | 0.71904

0.6 0.72575 | 0.72907 | 0.73237 | 0.73565 | 0.73891 | 0.74215 | 0.74537 | 0.74857 I 0.75175

464079, - 47

N(dz):( 46-.47

]X(.67724N(46) — 68082 (7, )+ 68082 47,

N(d2) = (——'O%JX(— .00358)+ 68082

N(d2)=(5921)x(-.00358)+.68082
N(d2) = (~.002120)+.68082

N(d2)=.6787

() [\ -0.01 -0.02 -0.03 -0.04 -0.05 -0.06 -0.07 -0.08

0 0.50000 | 0.49601 | 0.49202 | 0.48803 { 0.48405 | 0.48006 | 0.47608 | 0.47210 | 0.46812

-0.1 0.46017 | 0.45620 | 0.45224 | 0.44828 { 0.44433 | 0.44038 | 0.43644 | 0.43251 | 0.42858

-0.2 10.42074 | 0.41683 | 0.41294 | 0.40905 | 0.40517 | 0.40129 | 0.39743 | 0.39358 | 0.38974

-0.3 [ 0.38209 | 0.37828 | 0.37448 | 0.37070 | 0.36693 | 0.36317 | 0.35942 | 0.35569 | 0.35197

—04 lo3as]o 33724 0. 032997 | 032636 | 0.32276 | 0.31918 ?f?
-0.5 0.30854 34 0.29806 | 0.29460 | 0.29116 | 0.28774 | 0.28434 | 0.28096
-0.6 0.27425 3. 1026763 § 0.26435 | 0.26109 | 0.25785 | 0.25463 | 0.25143 | 0.24825

516848, —.52 ,
N(=d1) = [ﬁ}x(msoam,) — 30153, 5, )+.30153,, )

N(-d1) = [%Jx(.omsh 30153

N(~d1) = (3152)X(0035)+.30153
N(=d1) = (.00110) +.30153

N(=d1) = 30263

() 0 -0.01 -0.02 -0.03 -0.04 -0.05 -0.06 -0.07 -0.08

0 0.50000 | 0.49601 | 0.49202 | 0.48803 | 0.48405 | 0.48006 | 0.47608 | 0.47210 | 0.46812

-0.1 0.46017 | 0.45620 | 0.45224 | 0.44828 | 0.44433 | 0.44038 | 0.43644 | 0.43251 | 0.42858

-0.2 | 0.42074 | 0.41683 { 0.41294 | 0.40905 | 0.40517 | 0.40129 | 0.39743 | 0.39358 | 0.38974

0.3 | 0.38200 ] 0.37828 | 0.37448 | 0.37070 | 0.36693 | 0.36317 | 0.35942 | 0.35569 | 0.35197

0.4 | 0.34458 | 0.34090 | 0.33724 | 0.33360 | 0.32997 | 0.32636 [ 1] 0.31561

-0.5 0.30854 | 0.30503 | 0.30153 | 0.29806 | 0.29460 | 0.29116 | 0.28774 | 0.28434 | 0.28096

0.6 [ 0.27425 [ 0.27093 [ 0.26763 | 0.26435 | 0.26109 | 0.25785 | 0.25463 1025143 ] 0.24825
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464079_,, — 47

N2 :[ 46— .47

JX(.32276N(_46) — 3191844y )+ 31918,

-.005921

N(-d2) ='( }X(.00358)+.31918

N(-d2) =(5921)x (00358)+.31918
N(-d2) =(00212)+.31918
N(-d2)=.32130
Ahora se calcularan las primas:
C = SN(d1) —ke™" N(d2)
Donde la constante e = 2.7182818
C = (50)(.69737) - (50)(2.7182818) "™ >?7 ( £787)
C = (34.8685) - (50)(2.7182818) " 7™2D( 6787)
C = (34.8685) - (50)(.97558)(.6787)
C = (34.8685) — (50)(.66213)
C =(34.8685) - (33.10631)
C=1.76219
P = ke " N(-d2) - SN(—d1)
Donde la constante e = 2.7182818
P =(50)(2.7182818) X270 ( 32130) — (50)(.30263)
P = (50)(2.7182818) "™ ( 32130) - (15.1315)
P = (50)(.97558)(.32130) - (15.1315)
P =(50)(31345) - (15.1315)
P =(15.67272) ~ (15.1315)

P=54122
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Estos resultados de la Opcién se traducen para el inversionista que quiere
realizar una posible compra de acciones por medio de adquirir un contrato Call, para
poder asegurar por alrededor de MXN$1.76219, la alternativa de comprar las acciones
a MXN$50.00 cada una en caso de que el precio de las mismas sufriera una alza al
cambiar las condiciones en el mercado, en contraparte quien adquiere un contrato Put
que tenga expectativas contrarias, de baja en el precio de las acciones, puede asegurar
con aproximadamente 54 centavos de peso, la venta de las acciones a MXN$50.00,
aunque son s6lo precios justos de las primas, los cuales son sélo un indicativo para la
negociacion, cuando las Opciones sean adquiridas en una Bolsa.
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ANEXOS.*
ENTORNO ECONOMICO ACTUAL.

Entorno Internacional Economia de Estados Unidos.

Nuestra economia es arrastrada por lo que pasa en los Estados Unidos de
Norteamérica (E.U.), con estas graficas se analizara las perspectivas que tenemos
como pais.

A continuacién observamos la tendencia de los E.U. en la Produccion Industrial a
la alza sostenida desde 2002, de manera analoga la Capacidad Utilizada aunque en
menor medida también presenta una tendencia positiva, lo cual nos empuja a seguir
creciendo en la produccidén con una mano de obra mas barata, ya que todavia muestra
una holgura del 20% de capacidad instalada para la produccion.

Crecimiento Anual % del Total Instalado
8.0% 84.5%
== Producci6n Industrial (Eje Izq.)

6.0% --- =— Capacidad Utilizada (Eje Der.)

- 83.0%

4.0% " 81.5%

2.0% - 80.0%

0.0%

78.5%
-2.0% 77.0%
-4.0% 75.5%

-6.0% 74.0%

2000 2001 2002 2003 2004

Los E.U. lograron su reactivacion econémica, lo cual elimina el fantasma de la
deflacion y apunta hacia una inflacién “normal”.

Los * estadounidenses comentan que: -“Algunos riesgos necesariamente
concurren en esta transicion [a una postura mas neutral en la politica monetarial, pero
son superados... por aquellos que estarian asociados a mantener el grado actual de
acomodacién en la politica [monetaria]”.

37 www.scotiabankinverlat.com.mx

84



Esbozo de Productos Derivados

-‘aunque nuestras acciones tienen que ser flexibles, nuestros objetivos no lo
Crec. % Anual Act. Industrial 10.0

son.

0 Fed Funds, Inflacién Anual

—Fed Funds
=~>=Inflacién Anual
—s-Adtividad Industrial

Tasas de Interés desde los afios ochentas, esto llevara a la alza en tasas de interés.

Abr

2000

2001

Tasas % Anuales

Abr

2002

Abr

2003
Podemos observar el fin al estimulo monetario con la caida constante de las

Abr

2004

— T-Bill 3 Meses
-— T-Bill 10 Afios

—_

-
3a

7.

5

Tasa Hipotecaria 30 Afios

1972
1973

1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993

1994

1995

1996
1997
1998
1999

2000

2001

2002

2003

2004
2005

Las variaciones del Producto Interno Bruto de los E.U. en los ultimos afios son
retrocesos, por el

300

200

100

-100

-200

-300

-400

-500 -

fuerte estimulo fiscal lo que es igual a un deterioro fu

1990

& Miles de Millones de USS
® % del PIB

1991 .

1992 .

1993

1994

1995

1996 |

1997

1998 .

1999

2000

2001

2002

2003 °

2004 .

ndamental.

6.0%

4.5%

3.0%

1.5%

0.0%

-1.5%

-3.0%

-4.5%

-6.0%
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El mercado de los E.U. muestra un desbalance extemo, ya que su déficit se
incremento en los Ultimos afios, esto nos qu1ere deC|r que estan teniendo mas gastos

que ingresos. 700 - - 6.0%
@ Miles de Millones de US$ & % del PIB
600 5.0%
500 - 4.0%
Déficit 3.0%
2.0%
200 @ A
100 1.0%
0 0.0%
2 3 3 33 8858885888 -
2 @222 edde2IRIRRR
Derivado de una reaccion a los desequilibrios, el délar se ha debilitado frente a
divisas como el Yen y el Euro.
USS/Euro USS/Yen
0 ; . . : 0.0100
: —UssporEum
i —US$ por Yen
et e e - 0.0095
- 0.0085
3 ; 0.0080
QEaXNEF oA IO BAFANEI AT L e A ™EToAy
$ERE33538 25 (REARTI55824 BRRRS3488
2003 2004 2005

Los precios del petréleo o también conocido como “oro negro”, muestran una
fuerte volatilidad en su precio debido a las guerras que se han generado por este

recurso. _Délares por Barril

65.0

—— Mezcla Mexicana
550 * —— Brent
= Promedio Anual Mexcla Mex.

25.0

15.0

5.0
g\‘oe g.,mo ,oo \§>§’ k g EF >‘§§§ 50%@:
1997 1998 1999 2004
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Fuertes desbalances fundamentales en la economia de E.U. representan un
riesgo para el futuro. El ajuste se da en el tipo de cambio y en las tasas de interés, lo
cual lleva a los E.U. a un crecimiento incierto para el proximo ano.

" Fuerte Déficiten ] m i Tipo de
=R Caml

Fuerte Déficiten §
uenta Corriente 2

+

Fuerte Déficit I i Tasas de v
Fiscal. ! Interés L
+ 2Crecimiento
Reactivacién | 2005-20067
Econbémica

Economia en el Entorno de México.

El consumo privado en nuestro pais se mantiene y gana fuerza, sobre todo en

bienes duraderos.
Crecimiento Real Anual

Total
—=— Bienes Duraderos
—e— Bienes No Duraderos

— Servicios
nm VRNV VBNV R BN
2000 2001 2002 2003 2004 2005

El PIB (Producto Interno Bruto) ha retomado tasas positivas, esperando que se
pueda recuperar lo perdido anteriormente.

Crecimiento % Real Anual

80 - Ades
6.0
4.0
20
0.0

-2.0

A0 NG ‘of - CE@ETotal — Industrial
N o7 Agropecuario —— Servicios

6.0 <y ; : o ;
EIII:IV (O (R T\ N TR 1IN (VA N | I 1 0 \ V20 I 1N 11 IO AV it

2000 2000 2002 2003 2004 2005
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El desempleo parece que empieza a reaccionar, ya que lejos de las promesas de
campanas politicas la tendencia es a la alza.

% de la PEA Millones de Personas
BB0% e s e e - 15,000
— Tasa de Desempleo Abierto
4.00% ——Asegurados Permanentes IMSS ... ... . .. .. ... - 14,500
3.50% 14,000
300% 13,500
2.50% . . - AR P . e e 13,000
2.00% -t e e v $2, 500
1.50% 12,000
I SarpE >TAREDTACLENSANREDSIARRE NS
CRE] ax3d 823 833 CRE 83
ERSRERE A= NSS4 REESaREEES
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Comienza a existir una estabilidad macroeconomia, lo cual le da fortaleza a la
economia, mas no a la poblacién.

400% - - B _PeeospaD:)IH1zo
= = *Inflacion Amual

35m/° R - __c ! m 11-5

300% |- 110

250% -
200%
150%
10.0%
50% £

00% | 80

105
10.0

Las tasas de interés regresan a niveles mas normales.
20.0 A . S .

18.0 R B AP X - - — Cetes 28 Dias
16.0 v b — Cetes 1 Afio

14.0
12.0
10.0
8.0
6.0

4.0
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El comercio exterior de México sé esta reactivando.

% del PIB Miles de Millones de US$
80% - e et et e - [ 450
70% EMMUSS - e N o B 1 375
0% - —% del PIB 300
50% 225
0% - 150
30% 75

20%

1992
7993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

La menor competitividad nos lleva a la pérdida de mercado.

Millones de Délares
$t 60,000-1 -

$140,000-

$120,000

$100,000 1~
$BO000T — T — _—
~
se0000 =L _ MadeinChina
$40,000 T T T T
w 3 ~ @ @ 8 - o =
e ¢ 2 & 2 & & & g
CHINA — — MEXICO

* Aunque con un nuevo rezago en las exportaciones respecto a EUA, México ha
iniciado su reactivacion.

¢ El empleo debe comenzar a mejorar.
Ambiente Politico del Entorno Nacional.
Eventos relevantes:

Externos

Precios del petréleo alcanzaron méximos histéricos. La Ley de Ingresos se hizo
con base en un precio promedio de la mezcla mexicana de 27 ddlares por barril (con
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cobertura equivalente a los 24-25 dolares por barril), nivel relativamente alto pero
factible. '

El Presidente de los Estados Unidos, Bush se reeligi6. Pareciera factible retomar
algo de la agenda bilateral en materia de migracion.

Internos

Marcha histérica por la Seguridad. Respuesta tibia del Gobiemo (D.F. y Federal).
Descarte de Marta Sahagun de Fox como Candidata Presidencial en el 2006.
Consigna negada por prescripcion en el caso del 68.

Violencia del narcotrafico.

Tenemos un Poder Ejecutivo débil, como lo podemos apreciar en comparacion
con sexenios anteriores.

PRODUCTOQ INTERNO BRUTO SEXENAL

7 TMCA 6.6
6.2 6.4 6.4 6.2 o

LCR MAC MAV ARC ALM GDA LEA JLP MMH CSG EZPL VFQ*

*= estimado (0.64% 1a mitad y 3.81%e 2a mitad)

Poder Legislativo divido, lo cual ayuda a tener una mayor democracia.

LIX LEGISLATURA:
PORCENTAJES Y ESCANOS PAN

30%

cD
1%
PT
1%

PVEM
3%

PRD
19%

@O oo
222 151 95 17 6 5
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En el ambiente politico existe confrontacion y polarizacion:
La Sucesién Presidencial ha Iniciado

Falta Liderazgo en Partidos Politicos

Hay claras divisiones internas y externas

La lucha por el poder se esta saliendo de los cauces institucionales, creando un

clima de confrontacién en la sociedad y deteriorando la confianza en las instituciones.

Presidencia débil

Congreso dividido

Inici6 la carrera por la sucesion presidencial.

El Congreso atiende a los intereses electorales de los partidos, haciendo a un
lado lo importante (reformas estructurales).

Elecciones inéditas:

» Para los 3 partidos

» Para el Presidente

> Parael IFE

» Para el Pais

Contexto Nacional

La reactivacion de la economia esta en marcha, es sélida, pero dependiente de

lo que ocurra en la economia estadounidense.

El dinamismo de la economia producira una expansion del déficit comercial, que

aunado a condiciones menos favorables en los mercados internacionaies, representara
presidn sobre nuestro tipo de cambio.

Las presiones inflacionarias derivadas de la reactivacion se mantendran

presentes, propiciando un sesgo restrictivo en la politica monetaria.
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CONCLUSIONES.

La finalidad de este trabajo de tesis, fue presentar las principales caracteristicas

de los Productos Derivados, asi como los grandes beneficios que tienen en este mundo
globalizado.

En la actualidad existen grandes riesgos que las empresas deben enfrentar,
debiéndose cubrir de una forma segura, con un mayor control del riesgo.

Los Productos Derivados se pueden clasificar en simétricos y no simétricos ya

que existe una simetria entre los derechos y obligaciones de cada una de las partes
involucradas.

Los Futuros protegen la volatilidad del peso contra el délar y por la inestabilidad
socioecondémica del pais ayuda mucho en los casos de las devaluaciones, también se
pueden fijar tasas de interés ayudando en los pagos de créditos o contra precios de
acciones que cotizan en la Bolsa.

Los Forwads aseguran el beneficio con la compra anticipada de la divisa
extranjera, siendo contratos no normalizados que se confeccionan a medida de la
operacion y que no se negocian en mercados organizados.

Los Swaps eliminan la volatilidad de las tasas de interés, permitiendo obtener
recursos a tasas mas favorables, siendo contratos privados en el que las partes se
comprometen a intercambiar flujos financieros en fechas posteriores, las que deben
quedar especificadas al momento de la celebracion del contrato. EI Swap es un
instrumento utilizado para reducir el costo y el riesgo del financiamiento, o para superar
las barreras de los mercados financieros.

Las Opciones son usadas para protegerse contra grandes cambios en los
valores de los activos, siendo contratos que pueden ser estandarizados o no, en los
cuales se otorga a la parte compradora los derechos y a la parte vendedora las
obligaciones de comprar o de vender un activo subyacente determinado a un precio
preestablecido, a cambio de una cantidad monetaria.

Por los Productos Derivados se puede transferir el riesgo a un tercero y operar
en condiciones de certidumbre, podemos decir que son similares a los seguros, los
cuales ayudan a prevenir una eventualidad a costa de una participacién menor,
protegen del riesgo de variaciones de divisas y tasas. Esto los hace ser instrumentos
atractivos y dtiles en los mercados financieros, generando un crecimiento en las
empresas y por lo tanto al pais.

Las transacciones de los Productos Derivados continGan incrementandose a
nivel internacional y nacional, ya que existe la necesidad de cubrir la volatilidad que
puede afectar el patrimonio de cualquier empresa. También el avance en la tecnologia
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contribuye en la consolidacion de estos instrumentos, por lo que continua el ascenso
del comercio internacional.

Nuestra economia es arrastrada principalmente por lo que pasa en los Estados
Unidos de Norteamérica y no debemos olvidar que son la mas grande potencia mundial
y que desgraciadamente somos su “patio trasero”.

Las variables financieras seran mas sensibles a los acontecimientos del entorno
politico, es por ello que necesitamos gobiermnos responsables y sin corrupcion.

El entomo politico previsiblemente seguira complicandose ante la lucha electoral
2006, lo que permite descartar del escenario basico cualquier avance significativo en
las reformas estructurales en este afio.

Las finanzas publicas siguen siendo el frente mas débil y vulnerable de la
economia de nuestro pais.

El crecimiento del ahorro interno es una muy buena noticia pues disminuye la
dependencia del ahorro externo y acota los desbalances externos.

México es una gran nacién por su gente, mas no por su gobierno debemos de
continuar con el cambio en nuestra democracia ya que no merecemos tanta corrupcion
e inseguridad a todos los niveles, la gente debemos de tener conciencia politica y poder
organizamos para exigir nuestros derechos hasta su cumplimiento.
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GLOSARIO.

Accionistas: propietarios permanentes o temporales de acciones de una sociedad
andnima. Esta situacion los acredita como socios de la empresa y los hace acreedores
a derechos patrimoniales y corporativos.

Acciones: partes iguales en que se divide el capital social de una empresa. Parte o
fraccion del capital social de una sociedad o empresa constituida como tal.

Activo: cualquier bien tangible 6 intangible de valor que posee una empresa.

Activo Financiero: son los valores; oro, dinero y créditos contra terceros, asi como el

nombre genérico que se le da a las inversiones mobiliarias (acciones, obligaciones,
bonos, efc.)

Activos Fijos: propiedades, bienes o derechos que representan una inversion de
capital.

Activo Subyacente: bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de
un Contrato de Opcion, concertado en la Bolsa de Derivados. Los precios de los
Productos Derivados son una funcion de los precios del valor de referencia. Estos
pueden ser: acciones, un indice o una canasta accionaria.

Administracion del Riesgo: es el proceso mediante el cual se identifica, se mide y se
controla la exposicion al riesgo. Es un elemento esencial para la solvencia de cualquier
negocio. La administracion de riesgos asegura el cumplimiento de las politicas definidas
por los comités de riesgo, refuerza la capacidad de analisis, define metodologia de
valoracion, mide los riesgos y, establece procedimientos y controles homogéneos.

Analistas: individuos encargados del estudio de antecedentes, composicion de precios,
fluctuaciones, estados financieros e indicadores bursatiles, con el proposito de realizar
evaluaciones y pronosticar tendencias.

Apalancamiento:

1. Uso de préstamo de capital para aumentar el rendimiento de las inversiones.

2. Relacién que guardan los pasivos exigibles de una empresa con su capital contable.
3. Condicién de una operacion que implica la utilizacion de recursos de terceros.

Arbitraje: operacién de compra-venta simultanea que tiene por objeto aprovechar el
diferencial de precios entre dos o0 mas mercados. Consiste en la compra de titulos o

divisas en aquellos mercados donde el precio sea mas bajo y su venta en donde el
precio sea mas alto.
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Asigna: fideicomiso identificado como Asigna, compensacion y Liquidacion, cuyo fin es
el de compensar y liquidar contratos de Futuros y Contratos de opciones, y para actuar
como contraparte en cada operacion que se celebre en MexDer.

Bolsa Mexicana de Valores: institucion sede del mercado mexicano de valores.
Institucion responsable de proporcionar la infraestructura, la supervision y los servicios
necesarios para la realizacion de los procesos de emision, colocacion e intercambio de
valores y ftitulos inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV), y de otros
instrumentos financieros. Asi mismo, hace publica la informacion bursdtil, realiza el
manejo administrativo de las operaciones y transmite la informacion respectiva a
Indeval, supervisa las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en
cuanto al estricto apego a las disposiciones aplicables y fomenta la expansion y
competitividad del mercado de valores mexicanos.

Bonos: titulos de deuda emitidos por una empresa o por el Estado. En ellos se
especifica el monto a rembolsar en un determinado plazo, las amortizaciones totales o
parciales, los intereses periodicos y otras obligaciones del emisor.

Bonos de Proteccion al Ahorro: bonos emitidos por el Instituto para la Proteccion al.
Ahorro Bancario (IPAB) y colocados por el Banco de México. Sirven para canjear o
refinanciar sus obligaciones financieras a fin de hacer frente a sus obligaciones de

pago, otorgar liquidez a sus titulos y, mejorar los témminos y condiciones de sus
obligaciones financieras.

Bonos de Regulacion Monetaria del Banco de México (BREMS): bonos emitidos por
el Banco de México con el proposito de regular la liquidez en el mercado de dinero y
facilitar con ello la conduccion de la politica monetaria.

Bursatil: relativo a la actividad en Bolsa.
Bursatilidad: facilidad de comprar o vender la accion de una emisora en particular

Calidad Crediticia: grado de capacidad y oportunidad de pago del emisor a sus
inversionistas. Bajo el rubro de “"calidad crediticia”, las calificadoras de valores evaldan
la experiencia e historial de la administracion de una sociedad de inversidn; sus
politicas operativas, controles intermos y toma de riesgos; la congruencia de la cartera

con respecto al prospecto, asi como la calidad de los activos que componen la sociedad
de inversion.

Calificadoras de valores: instituciones independientes que dictaminan las emisiones
de instrumentos representativos de deuda y a las empresas emisoras de valores, para
establecer el grado de riesgo que dicho instrumento representa para el inversionista.
Evaluan la certeza de pago oportuno e intereses por parte de la emisora y constatan su
exXistencia legal, a la vez que ponderan su situacion financiera.

Camara de Compensacién: organismo que en los mercados financieros ejerce la
funcidon de garante de todas las transacciones. La camara se sitia de eje de la
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transaccion convirtiéndose en comprador frente al vendedor y en vendedor frente al
comprador.

Capitalizacion: valor de las acciones en circulacién por su numero.

Casas de Bolsa: intermediarios autorizados para realizar intermediacion en el mercado
bursétil. Se ocupan de las siguientes funciones: realizar operaciones de compraventa
de valores, brindar asesoria a las empresas en la colocacion de valores y a los
inversionistas en la constitucion de sus carteras; recibir fondos por concepto de
operaciones con valores, y realizar transacciones con valores a través de los sistemas
electronicos de la BMV, por medio de sus operadores.

Cetes: certificados de la Tesoreria de la Federacion. Titulos de crédito al portador
emitidos y liquidados por el Gobierno Federal a su vencimiento.

Circulares: disposiciones emitidas por la CNBV

CNBV Comision Nacional Bancaria y de Valores: 6rgano de la SHCP, con autonomia
técnica y facultades ejecutivas, que regula la operaciéon de las bolsas de valores, el
desempeiio de los intermediarios bursétiles y el depdsito central de valores. La CNBV
puede ordenar la suspension de la cotizacion de valores o intervenir
administrativamente a los intermediarios que no mantengan practicas sanas de
mercado. Es la entidad responsable de mantener el Registro Nacional de Valores, en el
gue se inscribe todo valor negociado en la BMV.

Contrato de Futuro: contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad, entre
otros, para comprar o vender un activo subyacente, a un cierto precio, cuya liquidacion
se realizard en una fecha futura determinada. Si en el contrato de Futuro se pacta el
pago por diferencias, no se realizara la entrega del activo subyacente. De acuerdo con
el subyacente es como se determina el tipo de futuro.

Contrato de Opcidn: contrato estandarizado, en el cual el comprador, mediante el
pago de una prima, adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacion de comprar
o vender un activo subyacente a un precio pactado en una fecha futura, y el vendedor
se obliga a vender o comprar, segiin corresponda, el activo subyacente al precio
convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho, seglin se haya acordado en el
contrato respectivo. Si en el contrato de Opcion se pacta el pago por diferencias, no se
realizara la entrega del activo subyacente.

Contrato Forward: el realizado por dos partes que acuerdan comprar 0 vender un
articulo especifico en una fecha futura. Difiere de un futuro en que es contratado
directamente entre las partes, sin intervencion de una camara de compensacion y solo
puede realizarse hasta su vencimiento.

Commodities: palabra inglesa que se utiliza para nombrar al conjunto de mercaderias

como metales, productos agricolas, etc., negociados en una bolsa o en el mercado
Spot.

96



Esbozo de Productos Derivados

Compensacion: se entendera por compensacion el mecanismo de determinar
contablemente los importes y volimenes a intercambiar de dinero y valores entre las
contrapartes de una operacion. La compensacion la efectiia electronicamente Indeval,
lo cual evita el intercambio fisico de los documentos.

Déficit: situacion creada por los excesos de gastos con relacion a los ingresos. Expresa
una diferencia negativa entre los ingresos y los egresos.

Derivados: familia o conjunto de instrumentos financieros, implementados a partir de
1972, cuya principal caracteristica es que estan vinculados a un valor subyacente o de
referencia (titulos representativos de capital o de deuda, indices, tasas, y otros
instrumentos financieros). Los Productos Derivados surgieron como instrumentos de
cobertura ante fluctuaciones de precio en productos agroindustriales (commodities), en

condiciones de elevada volatilidad. Los principales Derivados financieros son: Futuros,
Opciones sobre Futuros y Swaps.

Devaluacion: pérdida del valor o poder adquisitivo del dinero, en moneda nacional, con
relacion a otras divisas.

Dividendos: derechos decretados por las empresas emisoras de acciones.

Dow Jones: indice de la Bolsa de Nueva York.

Estados Financieros: documentos que indican ia situacion financiera de una empresa
Emisoras: empresas que emiten titulos de capital y/o de deuda.

Especulacion: actuacion consistente en asumir conscientemente un riesgo superior al
corriente con la esperanza de obtener un beneficio superior al medio que se obtiene
normalmente en una operacion comercial o financiera. La especulacion se ejerce en
tomo a la compra y venta de cualquier categoria de bienes de consumo, primeras
materias, titulos, valores, divisas, etc.

Factoraje: servicio de cobranza de créditos. Una compaiiia vende sus cuentas por
cobrar a un factor, algunas veces a una subsidiaria de un banco, a descuento. De este
modo, la empresa de factoraje cobra los fondos que se deben obtiene sus ganancias
mediante el descuento. La companhia que vende su deuda se beneficia con un mejor

flujo de efectivo. De igual forma, una firma de factoraje puede ofrecer financiamiento a
corto plazo.

Fideicomiso: figura juridica que ampara la entrega de determinados bienes por parte
de una persona fisica o moral (el fideicomitente) a una institucién que garantice su
adecuada administracion y conservacion (el fiduciario), y cuyos beneficios seran
recibidos por la persona que se designe (el fideicomisario), en las condiciones y
términos establecidos en e! contrato de fideicomiso.
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Financiamiento Bursatil: financiamiento obtenido a cambio de la colocacion de valores
en la Bolsa. '

Forward: contratos de futuros no normalizados que se confeccionan a medida de la
operacion y que no se negocian en mercados organizados.

Fluctuaciones: rango de variacion de un determinado valor. Diferencias en el precio de
un titulo respecto a un promedio o a un precio base.

indice Accionario: valor de referencia que refleja el comportamiento de un conjunto de
acciones. Se calcula mediante una férmula que considera diferentes variables.

indice de Precios y Cotizaciones (IPC): indicador de la evolucion del mercado
accionario en su conjunto. Se calcula en funcién de las variaciones de precios de una

seleccion de acciones, llamada muestra, balanceada, ponderada y representativa de
todas las acciones cotizadas en la BMV.

Interés: precio que paga el emisor por el uso de los fondos que le son prestados. El

interés es una carga para aquél que lo desembolsa y una renta para aquél que lo
recibe.

Intermediarios Bursatiles: casas de Bolsa autorizadas por la CNBV para operar en el
mercado bursatil.

Inversionistas: personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras que, a través de

una casa de bolsa, colocan sus recursos a cambio de valores, para obtener
rendimientos.

Libor: tasa de interés anual vigente para los préstamos interbancarios de primera clase

en Londres, Inglaterra. Se emplea para fijar 1a tasa de interés en algunos créditos
internacionales.

Liquidacion: mecanismo por medio del cual los valores son traspasados a la(s)
cuenta(s) de valores del nuevo propietario de los mismos, el efectivo acreditado a la(s)

cuentas de la contraparte cofrespondiente, después de realizar una operacion de
compraventa de valores.

Liquidez: calidad de un valor de ser negociado en el mercado con mayor 0 menor
facilidad.

Lote: cantidad minima de titulos que convencionalmente se intercambian en una
transaccion.

Mercado de Capitales: espacio en el que se operan los instrumentos de capital (las
acciones y obligaciones).
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Mercado de Valores: espacio en el que se reunen oferentes y demandantes de
valores.

Mercado Spot: mercado en el que la entrega y pago del bien negociado se efectuan al
momento de la concentracion. El precio al cual se negocian los bienes se conoce como
precio spot o de contado.

MexDer: sociedad Anonima denominada MexDer, mercado Mexicano de Derivados,
S.A. de C.V, que tiene por objeto proveer las instalaciones y demas servicios

necesarios para la cotizacién y negociacion los contratos de futuros y contratos de
opciones.

Obligaciones: titulo de crédito que representa la participacion individual de los
tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad anénima.

Operacion: accion por medio de la cual se concreta una negociacién de compraventa
entre dos 0 mas personas.

Operadores: individuos designados y apoderados por las casas de bolsa, y autorizados
por la BMV y la CNBV para realizar operaciones de compraventa con valores, a través
de los sistemas de negociacion electrénica de la Bolsa Mexicana de Valores.

Orden: la instrucciéon que haya girado un cliente a un intermediario para que este ultimo
formule una postura de compraventa en los sistemas de negociacion electrénica de la
Bolsa Mexicana de Valores.

Out of the Money: anglicismo que expresa el momento en que un titulo opcional no
tiene valor intrinseco. Podria traducirse como "bajo par™.

Pagarés: documento que registra la promesa incondicional de pago por parte del
emisor o suscriptor, respecto a una determinada suma, con o sin intereses, dentro de
un plazo estipulado en el documento, a favor del beneficiario o tenedor.

Papel Comercial: pagaré negociable sin garantia especifica o aval de una institucion
de crédito. Estipula deuda a corto plazo.

Paridad: relacion que guardan entre si las opciones de compra (Call) y de venta (Put)
cuando tienen el mismo valor de referencia, precio de ejercicio y fecha de vencimiento.

Pasivo: valor que se sitda en la parte derecha del balance, presenta los recursos de la
empresa y especifica el origen de los fondos que financian el activo. Los principales
elementos del pasivo son los créditos y otras obligaciones contraidas a corto o largo
plazo, asi como las provisiones (Pasivo Contingente).

Plazo: periodo de tiempo que transcurre antes del vencimiento de un titulo de deuda.
Por lo general, las emisiones suelen ser a 28, 91, 182 y 364 dias, aunque se han
realizado emisiones a plazos mayores.
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Posiciéon Corta Sobre un Futuro: posicion que mantiene un inversionista que se
compromete a vender un bien subyacente, mediante un contrato de futuro. Namero de

contratos de cada una de las series respecto de las cuales el cliente actia como
vendedor.

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

Numero de contratos de cada una de las series, respecto de los cuales el cliente actia
como comprador.

Postura: oferta para comprar o vender un nimero determinado de acciones a un precio
determinado, que es ingresado al BMV capitales por un operador de una casa de bolsa.

Precio: valor monetario que se asigna a un activo.

Precio de Ejercicio: precio pactado al cual se podra ejercer el derecho de compra o
venta conferido por un titulo opcional.

Precio Futuro: precio por unidad de activo subyacente acordado en un contrato de
futuro en la fecha de celebracion. Este se ajustara diariamente para efecto de reflejar
las pérdidas y ganancias que registre el precio del subyacente.

Precio Promedio Ponderado (PPP): factor calculado por la BMV para cada una de las
acciones listadas, mediante la ponderaciéon por volumen de los precios a los que se
realizan las operaciones con cada valor durante los Ultimos 10 minutos de cada jornada
bursatil. El ultimo PPP calculado durante la jornada se considera el Precio de Cierre.

Productos Derivados: familia o conjunto de instrumentos financieros, cuya principal
caracteristica es que estan vinculados a un valor subyacente o de referencia. Los

principales Productos Derivados son los futuros, las opciones, las opciones sobre
futuros y los swaps.

Promotores: empleados de las casas de bolsa autorizados por la CNBV para realizar
operaciones con el plblico inversionista.

Puja: importe minimo en el que puede variar el precio unitario de cada titulo. Se
expresa como una fraccién del precio de mercado o valor nominal de dicho titulo. Para
que sea valida, una postura que pretenda cambiar el precio vigente de cualquier titulo lo
debe hacer cuando menos por el monto de una puja.

Rendimientos: beneficio que produce una inversion. El rendimiento anualizado y
expresado porcentualmente respecto a la inversion se denomina tasa de rendimiento.
Los rendimientos no solo se obtienen a través de ganancias de capital (diferencia entre
el precio de compra y el precio de venta), sino también por los intereses que ofrezca el

instrumento, principalmente en titulos de deuda y por dividendos que decrete la
empresa emisora.
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Reporto: operacion mediante la cual el intenmediario entrega al inversionista fos titulos
a cambio de su precio actual (precio nominal menos descuento), con el compromiso de
recomprarios a un plazo determinado, anterior a su vencimiento, reintegrando el precio

mas un premio. Esta operacion permite obtener un rendimiento por excedentes de
tesoreria en periodos breves.

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

Indeval: institucion encargada de hacer las transferencias, compensaciones y
liquidaciones de todos los valores involucrados en las operaciones que se realizan en la
Bolsa Mexicana de Valores. Es una empresa privada que opera con la concesion de las
autoridades financieras del pais, y esta regulada por la Ley del mercado de Valores.

Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico: organismo que representa a la maxima
autoridad del Gobierno Federal en materia econémica, asi como e} brazo ejecutor de la
politica financiera. Entre otras funciones le corresponde otorgar o revocar las
concesiones de los intermediarios bursétiles y bolsas de valores, definir sus areas de
actividad y sancionar administrativamente a quienes infrinjan feyes y reglamentos.

Serie accionaria: clase de acciones. En México las acciones pueden ser de diferentes

clases o series, que otorgan distintos grados de derechos. Las series mas comunmente
emitidas son: A, By C.

Sesion de Remates: periodo durante el cual se llevan a cabo las operaciones
bursatiles en la BMV.

Sociedades de Inversion: sociedades andnimas constituidas con el objeto de adquirir
valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacién de riesgos,
con recursos provenientes de la colocacion de las acciones representativas de su
capital social entre el pablico inversionista.

Socio Liquidador: fideicomiso que participa en el patrimonio de la Camara de
Compensacioén, teniendo como finalidad celebrar y liquidar, por cuenta propia o de
clientes, Futuros y Opciones operados en Bolsa.

Spread: diferencial entre el precio de venta y el precio de compra de un valor.

Subyacente: bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de un
Contrato de Opcién, concertado en la Bolsa de Derivados. Los precios de los Productos
Derivados son una funcion de los precios del valor de referencia. Estos pueden ser:
titulos representativos de capital o deuda, indices, tasas y otros instrumentos
financieros. También se denomina valor de referencia.

Suscripcion: aumento del capital social de una empresa mediante el pago de las

acciones correspondientes. Su fin es obtener recursos para financiar el crecimiento de
la empresa. La suscripcion es una oferta dirigida o privada para los que tienen tenencia
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accionaria de esa empresa; el plazo para ejercer ese derecho es de 15 dias naturales a
partir del anuncio en el Diano Oficial. También se denomina capitalizacion.

Swaps: contrato privado en el que las partes se comprometen a intercambiar flujos
financieros en fechas posteriores, las que deben quedar especificadas al momento de
la celebracién del contrato. El Swap es un instrumento utilizado para reducir el costo y
el riesgo del financiamiento, o para superar las barreras de los mercados financieros.
También se denomina permuta financiera.

Tasa de interés: porcentaje de rendimiento (para el inversionista) o costo (para el
emisor), respecto al capital comprometido por un instrumento de deuda.

Titulos: documentos que representan el derecho que tiene su poseedor sobre un
capital o crédito. Estos documentos son objeto de comercio y su cesién o endoso
transfiere la propiedad o derechos implicitos.

Udibonos: boros del gobiemo federal a largo plazo denominados en unidades de
inversion. La conversidén a moneda nacional se realiza al precio de la udi, vigente en el
dia que se haga la liquidacién correspondiente.

Valor nominal: es el precio de referencia, expresado en moneda nacional, que aparece
en los titulos en el momento de su emision, como expresion de parte del capital
contable que represente y como antecedente para definir el precio de su suscripcion.
En los titulos de deuda, el valor nominal es el valor del titulo a vencimiento.

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

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