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GLOSARIO!

Activo(s) Subyacente(s).- Es aquel bien o indice de referencia, objeto de un
Confrato de Futuro concertado en [a Bolsa.

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

Aportacién Inicial Minima.- Es la Aportacion que debera entregar cada Socio
Liquidador a la Cadmara de Compensacién por cada Contrato Abierto.

Autoridades.- Conjunta o indistintamente, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México.

Boletin.- Es el medio de difusién de la informacién de mercade generada en las
sesiones de negociacidn de la Bolsa, asl como de la informacién relativa a los
Activos Subyacentes, a los Miembros y a Ja Camara de Compensacion.

Bolsa.- Es la sociedad anénima denominada MexDer, Mercado Mexicano de
Derivados, $.A, de C.V., que tiene por objeto proveer las instalaciones y demas
servicios para que se coticen y negocien los Contratos de Futuros.,

Camara de Compensacién.- Es la negociacién mercantii que establecerd la
fiduciaria con carge al patrimonio de! Fideicomiso nimero F/30,430 que tiene por
fin compensar y liquidar Contratos de Futuros, asi como actuar como contraparte
en cada operacion que se celebre en la Bolsa, la cual se identifica con el nombre
comercial de “Asigna Compensacién y Liquidacion’.

Clase(s).- Son todos los Contratos de Futuros que tienen como objeto o referencia
un mismo Activo Subyacente.

Cliente(s).- Es la persona que celebra Contratos de Futuros en la Bolsa, a través
de un Socio Liquidador, o de un Socio Operador que acliie como comisionista de
un Socio Liquidador, y cuya contraparte es la Cadmara de Compensacién.

Comité de Auditoria.- Es el érgano colegiado de la Bolsa encargado de auxiliar al
Consejo en sus facultades de auditoria.

Comité de Certificacion.- Es el érgano colegiado de la Boisa encargado de
auxiliar al Consejo en sus facultades de certificacién.

Comité Disciplinario y Arbitral.- Es el drgano colegiado de la Bolsa encargado
de auxiliar al Consejo en sus facultades disciplinarias y de arbitro.

! Segiin ¢l Capitulo I del Reglamente Interior del MexDer de fecha 28 de noviembre de 1998.



Comité Normativo y de Etica.- Es el érgano colegiado de la Bolsa encargado de
auxiiar al Consejo en sus facultades normativas y en materia de ética de los
participantes en la Bolsa.

Comité de Operacion.- Es el érgano colegiado de la Bolsa encargado de auxiliar
al Consejo en la organizacién y desarrolio de la operacion.

Comité de Admisién y Nuevos Productos.- Es el érgano colegiado de la Bolsa
encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades técnicas de instrumentacion y
desarrollo de nuevos productos y mecanicas operativas, asi como de admision de
socios, de aprobacién de Miembros y de acreditacion del personal de los mismos.

Comprador{es).- En un Contrato de Futuro, es la parte que se obliga a pagar a la
contraparte en la Fecha de Liquidacién el Saldo de Liguidacién al Vencimiento.

Conciliador.- Es la persona que ha sido designada en términos del Reglamento
para desempenar el cargo de conciliador entre las partes en caso de controversia
en un procedimiento de conciliacién.

Condiciones Especiales de Operacién.- Son los requisitos estandarizados de
operacion de los Formadores de Mercado, que forman parte integrante de las
Condiciones Generales de Contratacion.

Condiciones Generales de Contratacién.- Son las caracteristicas
estandarizadas para cada uno de los Contratos de Futuros.

Consejo.- Es el Consejo de Administracion de la Bolsa.

Contralor Normativo.- Es la persona que ha sido designada en términos de los
estatutos sociales de la Bolsa y autorizado por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, responsable de vigilar que se cbserven las Reglas, Disposiciones,
normas de autorregulacién que expidan la Bolsa y la Camara de Compensacion,
asi como las demas disposiciones que emitan las Autoridades aplicables al
mercado y de proponer al Consejo modificaciones a las normas de
autorregulacién.

Contrato{s).- Es cualquier Contrato de Futuro.

Contrato{s) Abierto(s).- Es aquella operacion celebrada en la Bolsa por un
Cliente a través de un Socio Liquidador, que no haya sido cancelada por el mismo
Cliente, por !a celebracién de una operacion de naturaleza contraria de la misma
Serie a través del mismo Socic Liquidador.

Contrato({s) de Futuro(s).- 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.

Si en el Contrato de Futuro se pacta el pago por diferencias, no se realizara
la entrega del Activo Subyacente.



Cotizacién{es).- Es la oferta formulada por un Formador de Mercado para
comprar o vender Contratos de Futuros, indicando exclusivamente el valor de Ia
oferta.

Cuenta MexDer.- Es el niimero de cuenta individual que asigna la Bolsa a cada
Cliente a solicitud del Socio Liquidador, sobre la base del cuél se identificaran las
operaciones por Cliente, independientemente de que dichas operaciones sean
realizadas a través de uno o mas Socios Liquidadores.

Dia{s) Habil{es).- Es cualquier dia en que las instituciones de crédito y las casas
de bolsa deben mantener abiertas sus oficinas y celebrar operaciones en términos
de |a regulacion vigente.

Director General.- Es la personia que ha sido designada en términos de los
estatutos sociales de la Bolsa y aprobada por las Autoridades para desempefiar el
cargo de Director General de {a misma.

Disposiciones.- Son las “Disposiciones de cardcter prudencial a las que se
sujetardn en sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y
opciones cotizados en boisa”, mismas que fueron publicadas en el Diarie Oficial de
la Federacion de fecha 26 de mayo de 1997, asi como sus madificaciones.

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

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

Formador{es) de Mercado.- Al Socio Operador que obtenga la aprobacion por
parte de la Bolsa para actuar con tal caracter y que debera mantener en forma
permanente y por cuenta propia, Cotizaciones de compra y venta de Contratos de
Futuros.

Liquidacién{es) Diaria{s).- A las sumas de dinero que deban solicitarse, recibirse
y entregarse diariamente, segun corresponda, y que resulten de la valuacidn diaria
que realice la Camara de Compensacién por las variaciones en el Precio de Cietre
de cada Contrato Abierto con respecto a! Precio de Cierre del Dia Habil inmediato
anterior o, en su caso, con respecto al precio de concertacion.

Manual Operativo.- Es el Manual de Politicas y Procedimientos, en el cual se
establecen los procedimientos y especificaciones a los que deben ajustarse la
Bolsa, sus Miembros y la Camara de Compensacién en el cumplimiento de sus
funciones.

Mercado.- Al mercado de Contratos de Futuros cotizados en Bolsa.

Miembro{s).- Es el socio de la Bolsa que esta autorizado para celebrar Contratos
de Futuros, ya sea con el caracter de Socio Liquidador o de Socio Operador.

Operaclones por Cuenta Propia.- A las que liquiden y, en su caso, celebren los
Socios Liquidadores exclusivamente por cuenta de sus fideicomitentes institucion



de banca mditiple, casa de bolsa y demas entidades financieras que formen parte
del grupo financiero al que pertenezca dicha institucion de banca muiltiple o casa
de bolsa en los términos de las Reglas, asi como las que celebren los Socios
Operadores como Clientes de un Socio Liquidador.

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

Operador{es) de Piso.- Es la persona fisica contratada por un Socio Operador o
por un Socio Liguidador, para ejecutar Ordenes para la celebracién de Contratos
de Futuros por medio de las instalaciones de la Bolsa.

Operador Formador.- Es el Operador de Piso del Socio Operador que realiza
exclusivamente operaciones como Formador de Mercado.

Orden(es).- Son las instrucciones de compra o de venta de una Serie determinada
giradas por parte de un Cliente.

Panel Arbitral.- Es el érgano colegiado auxiliar del Comité Discipfinario y Arbitral
encargado de resolver por medio del arbitraje las controversias que se susciten
entre Miembros o entre Clientes y Miembros.

Panel Disciplinario.- Es el érgano colegiado auxiliar del Comité Disciplinario y
Arbitral encargado de resolver los casos de incumplimiento a las obligaciones
establecidas en el presente Reglamento y en el Manual Operativo.

Participacién.- Es el acto por virtud del cual un Operador de Piso u Operador
Formador interviene en una operaciébn de cruce, aceptando los témminos del
ofrecimiento del Operador de Piso que se encuentre realizando dicha operacion.

La operacién que sea resultado de una Participacién se realizara al precio de
cruce adicionando una puja si la Participacién fue de compra o disminuyendo una
puja si la Participacién fue de venta.

Personal Acreditado.- Son aquellas personas que han sido designadas por los
Miembros como Promotores, Operadores de Piso, responsables de la operacién,
administradores de riesgos y administradores de cuentas, asi como suUs
respectivos suplentes y que han sido acreditadas por el Comité de Admisién y
Nuevos Productos.

Posicion Corta.- Tratdndose de Contratos de Futuros es el nimero de Contratos
Abiertos de cada una de las Series respecto de fos cuales el Cliente actia como
Vendedor.

Poslicién Larga.- Tratdndose de Contratos de Futuros es el nimero de Contratos
Abiertos de cada una de las Series respecto de los cuales el Cliente acta como
Comprador.



Posiciones Limite.- Es el nimero maximo de Contratos Abiertos de una misma
Clase o Serie que podra tener un Cliente.

Postura.- Es la oferta para comprar o vender un numero de Contratos de una
Serie a un precio determinado, realizada por un Operader de Piso en e! drea de
negociacion o a través de sistemas electrénicos.

Precio de Liquidacién Diaria o Precio de Cierre.- Es el precio de referencia por
unidad de Activo Subyacente que la Bolsa da a conocer a la Camara ds
Compensacién para efectos del calculo de ta Liguidacién Diaria de tos Contratos
de Futuros.

Precic de Liquidacién al Vencimiento.- Es el precio de referencia por unidad de
Activo Subyacente que da a conocer la Bolsa y en base al cual la Camara de
Compensacion realiza la liquidacion de los Contratos de Futuros en la Fecha de
Liquidacidn.

Presidente.- Es la persona que ha sido designada en términos de los estatutos
sociales de la Bolsa y aprobada por Ias Autoridades para desempefiar el cargo de
presidente del Consejo.

Promotor.- Es aquella persona facultada por un Miembro para atender las
instrucciones que reciba de parte de sus Clientes para la celebracion de
operaciones en Bolsa.

Puja.- La variacion minima permitida en el movimiento del precio de una Serie.
Reglamento.- Es el Reglamento Interior de fa Bolsa.

Reglas.- Son ias “Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y
fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacién de un mercado de
futuros y opciones cotizados en bolsa®, mismas que fueron publicadas en el Diario
Oficial de la Federacion de fecha 31 de Diciembre de 1886, asi como sus
madificaciones.

Responsable del Proceso.- A la persona designada por el Director General como
el responsable de coadyuvar en la administracion de los procesos disciplinarios,
de conformidad con las obligaciones que el Reglamento establece.

Saldo de Liquidacidn al Vencimiento.- En caso de una Posicién Larga liquidable
en especie, es la cantidad que resulte de multiplicar el Precio de Liquidacion al
Vencimiento por el nimero de unidades del Activo Subyacente que ampare un
Contrato de Futuro, por el nimero de Contratos Abiertos.

En caso de una Posicion Corta liquidable en especie, es el nimero de unidades
del Activo Subyacente que ampara un Contrato de Futuro, multiplicade por el
nimero de Contratos Abiertos.

En caso de una Posicidn Larga o una Posicion Corta liquidable en efectivo, es la
diferencia entre el Precio de Liquidacién Diaria del Dia Habil anterior a la Fecha de
Vencimiento o el precio pactado y el Precio de Liquidacion al Vencimiento,



multiplicade por el numero de unidades del Active Subyacente que ampara el
Contrato de Futuro, por el numero de Contratos Abiertos.

Serie.- Tratandose de Contratos de Futuros, son todos los Contratos
pertenecientes a una misma Clase con igual Fecha de Vencimiento.

Socio Liquidador.- Es el fideicomiso que sea socio de |a Bolsa y que participe en
el patrimonio de la Camara de Compensacién, teniende como finalidad liquidar vy,
en su caso, celebrar por cuenta de Clientes, Contratos de Futuros operados en
Bolsa.

Socio Liquidador de Posicién de Terceros.- Es el fideicomiso que tenga como
fin compensar y liquidar Operaciones por Cuenta de Terceros.

Socio Liquidador de Posicién Propia.- Es el fideicomiso que tenga como fin
compensar y liquidar exclusivamente operaciones por cuenta de sus
fideicomitentes institucién de banca multiple, casa de bolsa y demas entidades del
grupo financiero al que éstas pertenezcan, asi coma del Socio Operador en cuyo
capital participen cualquiera de las instituciones antes sefaladas.

Socio Operador.- Al socio dela Bolsa, cuya funcion sea actuar como comisionista
de uno o mas Socios Liquidadores, en la celebracion de Contratos de Futuros v,
que puede tener acceso a las instalaciones de la Bolsa para la celebracion de
dichos Contratos.

Nota: Cuando los Socios Operadores celebren Contratos de Futuros por
cuenta propia, actuaran como Clientes.

Vendedor{es). En un Contrato de Futuro, es [a parte gue se obliga a entregar a la
contraparte en la Fecha de Liquidacién el Saldo de Liquidacion al Vencimiento.
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Glosario de Términos Matematicos

1. Capitalizacian discreta efectiva

A=(1+R)
Donde:

A =Monto
R = Tasa de interés
n = tiempo de capitalizacién (afios)

2. Capitalizaci6n discreta convertible

A =A(l+ 5)""‘
m
Donde:

A =Monte

R = Tasa de interés

n = tiempo de capitalizacién (afos)

m = periodos de capitalizacién en un afio

3. Capitalizacién continua
A=e™
Donde:

e Es la constante matematica 2.71828
A Es el monto

R Es la tasa de interés

n Son los periodos de capitalizacién

4. Tasa equivalente de capitalizacién continua conociendo la tasa capitalizable m
veces al afio:

&)
m

Ri=min (1+
Donde:

R1 Es una tasa de interés equivalente con capitalizacién continua.
Rz Es la tasa equivalente con m periodos de capitalizacidn por afto.
m Perlodos de capitalizacién por afo.

In Funcién logaritmo natural.

vil



5. Tasa equivalente capitalizable m veces al afo conociendo la tasa de
capitalizacion continua

R

Rz=m (e™ -1}

Dende:

R1 Es la tasa de interés equivalente con capitalizacion continua.

R2 Es la tasa equivalente con m periodos de capitalizacion por afio.

m Periodos de capitalizacion por afo.

e Es la constante matematica 2.71828, base de los logaritmos neperianos

FUTUROS

6. Precio de un Contrato de Futuros {caso discreto)
Ft=5t (1+ L)""‘
m
Donde:

r Esla tasa de interés libre de riesgo existente en et mercado durante la vigencia del fut.
n Unidad de tiempo en que se pagara el rendimiento de la inversion medido en afios
m Convertibilidad de la tasa de interés libre de riesgo medido en fracciones de afo

St Precio a mercado del futuro

7. Precio de un Contrato de Futuros {caso continuo}
Ft=Ste
Donde:

St Precio a mercado del activo subyacente

r Tasa de interés equivalente de capitalizacion continua

T Tiempo que resta para el vencimiento del contrate, medido en fracciones de afio
t Periodo en que se pacta el contrato, medido en fracciones de afio

e Base de los logaritmos neperianos’

Ft Precio del contrato

8. Precio de un Contrato de Futuros Considerando Costos de Almacenaje

Ft=(St+at)e™ ™
Donde:

@t Costos intermedios de comercializacién entre t y T, medidos en términos del valor
presente para el tiempo t.

St Precic en el mercado spot del bien subyacente

r Tasa de interés equivalente de capitalizacion continua

! Base de tos logaritmos neperianos cuyo vakor es 2.718281

viii
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Tiempo que resta para el vencimiente del contrato, medido en fracciones de afio
Periodo en que se pacta el contrato, medido en fracciones de afio.
Base de los logaritmos neperianos

Precio de un Contrato de Futuros Considerando Costos de Almacenaje
Proporcionales al Precio del Subyacente

Ft = Ste!"#x"

Donde:

St
r

o ~4%

10.

Precio en el mercado spot del bien subyacente

Tasa de interés equivalente de capitalizacién continua

Proporcién del precio del bien subyacente

Tiempo que resta para el vencimiento del contrato, medido en fracciones de afio
Pericdo en que se pacta el contrato, medido en fracciones de ario.
Base de los logaritmos neperianos

Tasa Forward

1+ R,,
Ri{1,2) = T:‘_R-.-H_l
0,1

Donde:

R 0,1 = Tasa spot en un cierto periodo de referencia (v.g. 90 dias)
R 0.2: Tasa de interés spot para el periodo siguiente (v.gr. 180 dias)

Ro

11

.2 = Tasa spot intertemporal

. Futuro sobre CETES

Pi=10e """

v. gr. Pt= 10 Es el valor de los CETES

12. Futuro sobre el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)
Fi=1lt e(&..r"’..xr")
Donde:
Ft Es el precic tedrico del futuro sobre IPC
It Valor del indice en el momento actual
Ri,t Tasa de interés equivalente de capitalizacion continua
libre de riesgo pactadadetaT.
dm Tasa de dividendos pagada por el Indice en cuestién durante la
vigencia del contrato
T Tiempo que resta para el vencimiento del contrato, medido en



fracciones de afio
t Periodo en que se pacta el contrato, medido en fracciones de
ano.

13. Futuro sobre Tipo de Cambio {(Délar) discreta

1+ R, T
Ft =&t ———P—;m{
1+R, —
360
Donde:
Ft Precio tedrico de un Futuro sobre Tipo de Cambio
St Tipo de cambio existente en to
RpP Tasa de rendimiento libre de riesgo en pesos
Rus Tasa de rendimiento libre de riesgo en délares
T Tiempo gue resta para el vencimiento del contrato, medido en
fracciones de afio

t Pericdo en que se pacta el contrato, medido en fracciones de afio.

14. Futuro sobre Tipo de Cambio (Délar) continuo

-1
Ft = St e(R'_R"“x:T")
Donde:
Ft Precio tedrico de un Futura sobre Tipo de Cambio
St Tipo de cambio existente en to
Rp Tasa de rendimiento equivalente de capitalizacion continua libre de
riesgo en pesos
Rus Tasa de rendimiento libre de riesge en délares
T Tiempo que resta para el vencimiento del contrato, medido en
fracciones de afio
t Periodo en que se pacta el contrato, medido en fracciones de afio.

15. OPCIONES SCBRE FUTUROS

C= o™ (F N(d1) - X N{d2) )
P=e""" (X N(-dz) -F N(-d1})

Base de los logaritmos neperianos

Es la fecha de expiracién del contrato

Periodo al que se pacta el contrato medido en fracciones de afio
Tipo de interés libre de riesgo

S~



X Precio de ejercicio
F  Valor del futuro

N(d1) y N{dz2} Funcién de distribucién de una variable aleatoria normal
estandarizada
Donde

di =In{ F/ X) - { o/2)(T-)
oI -t

dz=d1-oNT -1

1-N (x)[ak +a,k’ +ak’]

N(x)=
1-N(-x)

Donde

K=_1
1+ yx

y = 0.33267

a1 =0.4361836
a2 =-0.1201676
a3 =0.9372980

y 2
-x /2
N ({x}=_1__e
3y

2n

x=0

x<0

xi



i5. PARAMETROS DE UNA OPCION (GRIEGAS)

DELTA

Es Ia tasa de variacién del precio con respecto al precio del activo subyacente. Es la
pendiente de |a curva que relaciona el precio de la opcién con el precio del activo
subyacente.

A =ACIAS
Donde:

Ac es la variacién en el precio de la opcién de compra
AS es una pequefia variacidn del precio de las acciones.

Opciones de Compra sobre Indices -
Bursatiles y tasas de interés - A= N{di)e ™

Opciones de Venta sobre Indices
Bursatiles y tasas de interés A=(N(d1) -1)e ™
Donde q es la rentabilidad por dividendo

Opciones de Compra sobre Divisas
A= N(d1) e

Opcicnes de Compra sobre Divisas

A= (N(d1) -1} e ™
Donde f es el tipo de interés libre de riesgo
extranjero

Opciones de Compra sobre Futuros
A=N{d1}e™

Opciones de Venta sobre Futuros
A= (N(d1)-1}e™"




17. THETA

© Es la tasa de variacion del valor de la cartera con el paso del tiempo

Opciones de Compra
sobre Indices Bursatiles y

n

o=SN'{dijge™ +qSN{d)e™” -rXe~

tasas de interés N(d2)

24T
Opciones de Venta sobre . ¢ XN .
Indices Bursdtiles y tasas =- SNfdl}oe ™ + qSN(-d1e™ - 2)e”
de interés 2NT
Donde d1 y d2  se 2
definieron con anterioridad -x12
y N'{x)= 1 e

V{2r)

Opciones de Compra
sobre Divisas

Opciones de Venta sobre
Divisas

Donde rf es el tipo de
interés libre de riesgo
Extranjero

"

y ©=8S N'(di)ge ™™ +rfSN(di)e 7 -rXN{dz)e"
2NT

©=-SN'[dt)c e ~7 + rfSN{-d1) e "7 -rX N(-dz) e™"
RS

Opciones de Compra
sobre acciones

Opciones de Venta sobre
acciones

O=SN'5d1lo -r X N{dz) 2"

2NT

@=-SN'{di)o_-rXN{-dz}je™”
2NT

Opciones de Compra
sobre Futuros

Opciones de Venta sobre
Futuros

@=F N'{d1) g e~ + rFN(d1) e ™™ - rX N(d2) e

=-FN{d)ge ™+ rfFN{-d1) e ™" - IX N(-d2) e™"
23T

xiti




18. GAMMA.

T Es la tasa de variacion de |la Delta con respecto al precio del activo subyacente.

Opciones de Compra
sobre Indices Bursatiles y
tasas de interés

Opciones de Venta sobre
Indices Bursatiles y tasas
de interés

Donde d1 y d2 se
definieron con anterioridad

Y,

r=N'(dije™
SovT

r=N'{dije
SovT
2
-x12
N'ix)= 1 e
V(2n)

Opciones de Compra
sobre Divisas

Opciones de Venta sobre
Divisas

r=Nigge ™
SoVT

I =N'idi}e 7

SovT

Donde rf es e! tipo de

interés libre de riesgo

extranjero

Opciones de Compra

sobre acciones I' =N'(d1
SovT

Opciones de Venta sobre

acciones = N'(d+
SavT

Opcicnes de Compra
sobre Futuros

Opciones de Venta scbre
Futurcs

r =g!d}1 e™”

Xiv




19. VEGA

A Es la tasa de variacion del vajor de la cartera con respecto a ia volatilidad del activo
subyacente.

Opciones de Compra
sobre Indices Bursatiles y »
tasas de interés A=SYTN'(di}e™

Opciones de Venta sobre
Indices Bursatiles y tasas

de interés A=SYTN(d1)e™
Donde d1 y d2 se 2
definieron con anterioridad -xi2
Y, Nix)= 1 e
Nf2n)

Opciones de Compra

sobre Divisas
A=SYTN{di}e 7

Opcicnes de Venta sobre
Divisas
A=SYTN{dt)e ™

Donde rf es eitipo de
interés libre de riesgo
extranjero

Opciones de Compra
sobre acciones A=S{TN'(d4)

Opciones de Venta sobre
acciones A=S YT N'(d1)

Opciones de Compra
sobre Futuros A=ENTN(d1)e ™"

Opciones de Venta sobre
Futuros A=F{TN(d1}e™




20. RHO

p Variacion del valor de la cartera con respecto al tipo de interés.

Opciones de Compra
sobre Indices Bursatiles y
tasas de interés

Opciones de Venta sobre
Indices Bursatiles y tasas
de interés

Donde di y d2 se
definieron con anterioridad

y.

p=X T N(dz2)e™"

p=X TN{-d2)e ™™

2
-xi2
Ni{x)= 1_ e
¥(2r)

Opciones de Compra
sobre Divisas

Opciones de Venta sobre
Divisas

Donde rf es el tipo de
interés libre de riesgo
extranjero

p=X TN(d2) e ~7"

p=-X TN{-d2)

Opciones de Compra
sobre acciones

Opciones de Venta sobre
acciones

p=X TN(dz)e ™"

p=-X T N{-d2)e™"

Opciones de Compra
sobre Futuros

Opciones de Venta sobre
Futuros

p=F T N(dz}e™"

p=-F TN(d2)e™"
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21. Proceso de Wiener®

Az = eJA?
IlmaAt =0

Z Variable alealoria que sigue un proceso de Wiener.
Az Cambios en un pequefio intervalo de tiempo As tienen dos propiedades:

£ Variable aleatoria que se distribuye como una Normal estandar.
At Intervalo de tiempo independiente® unc de otro.

s Propiedad de los parametros

Media de Az = Med(Az) = Med(eAr) = (VA Y Med(£)) = (VA0 =0

Varianza de Az = Var(Az) = Var(eVAL) = (E)I(Var(s)) =(Afl=Ar

Desviacién estandar de Az = VAt

s Parametros.

Med {Az) =0

Var (Az) = At

Ademas

Med ()= 0

Var{e) = At

22, Media y Varianza de un proceso de Wiener.

T = ¢, — ¢, intervalo de tiempo

=4

Intervalos de tamafo menora T

z Un proceso de Wiener es un caso particular de! procese estocistico de Markov
Y |ndica que AZ tiene a su vez una distribucién normal
4 caracteristica de los procesos de Markaov.

xvii



« Proceso de Wiener

(T = isi\/a?

i=1
limite At > 0
Donde:
£ {i=1...,N) Variables aleatorias® de una distribucién normal estandarizada.

Parametros de z(T):

Media

Z(T) = Med(Z(T)) = Me is,@)= iJE Med(s,) = i(JE)O, =0
=l i=l l=i

Varianza

‘ «T) =Var(T) = Var[ie,. J&FJ: i(JE)’ Var(e,) = f(m)l, =NAt=T

i=l jel

Desviacién estandar
2T =T
Donde:
T=t,—t, Intervalo de tiempo.
N Numero de intervalos

6, —1
A= N L Intervalos de menor tamafio que T

Il. Conceptos Prefiminares de Calculo.
Ay . s . . .
Ar Razén de incrementos® de la variable dependiente con respecto a la variable

independiente.

o
ﬁ Derivada’ de Ja variable dependiente con respecto a la variable independiente.

® £, son independientes
& En el calculo integral y diferencial es usual empezar con un pequefic cambio en el limite, considerdndolo como un
pequeno cambio muy cerca de cere

A

y
T imx 0
Ax
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» Proceso de Wiener en términos de difeienciales

dz = gJdr

23. Generalizacidn del Proceso de Wiener

+« Parametros

Tasa de evolucidn (*fluio”) de cero®

Variancia® = 1.

Proceso de Wiener en términos de dz funcion deterministica.

dx = adt + bdz
Donde:

a, b constantes.

ad! Parte deterministica de la evolucion de x, *“flujo’®,

adt implica que x tiene una tasa "flujo” esperada de a por unidad de tiempo.

Sibdz=0

dx = adt
= —=a o X =x,+at

Donde:

x, Es el valor de x en algin t=0.

T Intervalo de longitud, x.
at. Incremento de x en una cierta cantidad

bdz Ruido adicional o variabilidad" del camino seguide por x.
b Constante, es la desviacién'’ estandar dei término aleatorio.

At Pequefio intervalo de tiempo.

¥ | a tasa de evolucion (flujo) cero significa que el valor esperado de z en cualquier tiempo a futuro es igual ai valor actual

? La tasa de variancia de 1 significa que la variacidn en x en algun intervalo de tiempo delongitud Tes 1.0°T,

1 comesponde a la tendencia general del movimiento de x.

i reprasenta la parte aleatoria y por lo tanto impredecible de! movimiento de x.
2pyelo que ta cantidad da ruido o variabilidad es b veces un proceso de Wiener,

Xix



Ax Cambio en el valor de x.

24. Cambio en el valor de x en cualquier intervalo de tiempo T

Ax=am+b£~/a

Donde;

£ Variable aleatoria que se distribuye como una Normal estandar.

Ax se distribuye Normal con parametros:

Media de Ax = a/s
Variancia de Ax = hTAt
Desviacion estandar de Ax = byAr

Ax esta normalmente distribuido con parametros'™:

Media del cambio en x = al
Variancia del cambio en x = T
Desviacién estandar del cambio en x = 5T
a tasa “flujo” esperada™
5% variancia'

x variable aleatoria que se comporta como un proceso de Wiener generalizado

X, va. ~Wiener = N(at,b)

funcién de densidad de probabilidad de x,

1 o
gb(x,cr\/l_) = ;_—*J—}—Eexp 6h oy

Distribucion Normal acumulativa N(x,cr\/.r_ ):

LT
N(.r,o‘ I) = m_{cxp 2t gy

" No ©s ¢l abjeto de este estutio, demastrarlo
" Esto es, un promedio "lujo” por unidad de tiempo
'* Es decir variancia por unidad da tiempo
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25, Procesos de ito'®
de=a(xt)dt+b{xt)dz
a y b parametros son funciones deterministicas del valor de x.

t tiempo transcurrido.

26. Célculo de los Precios de Stock
dS= uSdt & 4 = pdt asi que
Donde: ¥
S Es el precio del activo
45 Tasa flujo esperada
Al intervalo pequefio de tiempo
uSAr Incremento en S
4 Tasa de retorno del activo

S, Precio del stock en el tiempo cero

27. Comportamiento de los activos. Geometric Brownian mation

(para el caso continuo)

ds
ds = pSdr + oSdz 6 —S:*:pdr+oziz

Donde:

? Tasa de variancia del cambio proporcional en el precio del activo.
?Ar Variancia del cambio proporcional en el precio del activo en Ar

1$?Ar Variancia del actual cambio en el precio del active S, durante At .

1§? Tasa de variancia momentaneamente de §"

S =8, exp”

¥ Un proceso de [to es un proceso estocAstico y es un caso particular de la generalizacion del proceso de Wiener. doade
los parametros @ y & son a su vez funciones deterministicas def valor de x. y del tiempo transcurmido ¢ Algebraicamente. un

procese de Ito puede ser escrito como:
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{a volatilidad del precic del activo

4t Tasa de retorno esperada.

Geometric Brownian Motios (caso discreto):

AS
T=pAl+a£s/E‘3

Donde,
AS Es el cambio en el precio del active S en un pequefio intervalo de tiempo, At
At intervalo de tiempo muy pequefio

S Precio del activo
& Es una variable aleatoria de una distribucién normal estandarizada'®

4% Es latasa de retorno esperada por unidad de tiempo del activo
2 Volatilidad del precio del activo.
At Valor esperado del retorno

£+ At Componente estocastico del retorno.

I At . variancia del componente estocastico

AS
? esta distribuida normalmente con

HAf media
At desviacion estandar

% = (I{ ﬂA!,G\/_A—I)
Donde:

D(m, )=~ Ny

1 . ' .
" Estos argumentos sugieren que S puede ser representada por un procesc de Ito, donde S tiene una tasa flujo

momentanea esperada ,uS y una tasa de variancia momentanea da ISZ.

': La parte izquierda de la ecuacidn es el retomo proporcional dado por e! active en un periodo corto de tiempo At
€3 decir una distribucitén normal con media cero y desviacidn estandar de 1

z(: parametrc ambos de estos parametros se consideran constantes
paramelro ambos de estos paramelros se consideran constantes
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La distribucién Binomial

J{x) =[:)P‘q” g (x=0.1,...1m)

Donde:

p = éxito, a fa ocurrencia de A, se le llama,
q = fracaso, [a no ocurrencia de A

p recibe el nombre de probabilidad de éxito en un ensayo unico.
Funcién de Distribucién Acumulada de probabilidad binomial?

F (x)=0 cuando x <0 y

Flx) = Z(:)p‘q"" cuando x 2 0
ksx

PARAMETROS.
La media de una distribucién binomial es:
M =np

La variancia de la distribucion binomial es:

P =npq

Funcién de Distribucién Acumulada de probabilidad binomial aplicada al comportamiento
de precios

S. precio del activo

At intervalo de tiempo muy pequeiio

p 6 q comportamientos.

Su tendencia de precios con probabilidad p

Sd tendencia de precios con probabilidad (1 - p),

5u

54

2 pebido 2 que jos ensayes bemoulli son dicotémicos, mutuamente excluyentes y colectivamente exhaustivos 1os
resultadas de una variable aleatoria que se distribuya como una Binomlal tienen las mismas caracteristicas.
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Modelo binomial con tres alternalivas de precios de activo al final de dos intervalos de
tiempo.

At retomo esperado del precio del activo en el tiempo At
2 At variancia del retorno en el tiempo Af
pSu+(1- p)Sd = Sexp* precio del activo esperado en el tiempo Af

La variancia del precio del activo en el tiempo At es
pSiut +(1-p)Sid? —(Sexp™)? = S’[exp““(cxp"5+exp“"‘m) -1- exp""‘"]

Serie de potencias aplicada al comportamiento de precios:
2 L) ']

exp* =lext
P 26 n(n 1)

exp”’ —1+x+£-2-+fi+---+—i—
P 2 6 nfudt ~1)

30. Procesos estocasticos.

Proceso de Wiener dz
Proceso que describe el desarrollo de una variable distribuida normalmente. Con media x

y desviacion estandar JT.

El procaso estocastico de Markov es (il para explicar el comportamiento de los
precios del aclivo a través del tiempo.
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Una manera de entender intuitivamente los procesos estocasticos para una
variable. es la simulacién del comportamiento de la variable. La distribucién hipotética de
probabilidad a futuro del comportamiento de la variable se obtiene®® por el método de
simulacidén de Monte Carlo.

31. Lema de Ito.

En general se puede decir que el precio de algin derivado sobre un activo
subyacente es una funcién de varias variables estocasticas basicas del derivado sobre el
activo y et tiempo. Un resultado importante en esta drea fue descubierto por &l
matematico, Ito en 1851, Por lo cual es conocido como el lema de lto.

X variable aleatoria sigue un proceso de Ito® si se puede expresar como
de=a(xfdt+b{xt)dz

Donde:

dz es un proceso de Wiener con “fiujo” de a y varianza de b?

far v1df., df), df . .
df_(dxa+2 2 b +dr t+dtbdz proceso que sigue funcién f(x.t)

df 1d'f df

fjo, = —-a+s Fb’ o Flujo en un proceso de Ito

4

2
dr] p?  Varianza en un proceso de Ito

O'Iz

32. Ecuaciones diferenciales y Series de Taylor

Para simplificar ias cosas nos restringiremos a ecuaciones diferenciales lineales de
segundo orden de la forma
p(x)y" +q(x)y'+r(x)y=0

Donde p(x), g{x) y r(x) son polinomios.

3 Eg uno de 'os métodos mas ulilizados en Finanzas y probadamente el mas eficaz para simular el comportamiento de una

\’;ariab!e aleatoria .
* Mencionado en ¢l apéndice A.
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p(x)= 0 punto singular de la ecuacién diferencial

a} La solucién general de la ecuacién diferencial a partir de una serie de potencias o de
Taylor,

2 3 n
exp” —I+x+?+ n(n—l)

Alrededor delpunto x = 4, es
y=d, +al(x—a)+a2(x~a)’+---= za,(x—a)'

lx—al> R.
33. Prueba del iema de Ito.

A = =—Ax Lema de Ito

Donde:

Ax Pequeiio cambio en x.
Af Resultado del cambio pequefio en f

Expresion del Lema de lto a partir de series de potencias diferenciales. Si se requiere mas
precision.

@ Ldf L S
A = Ay T AT T A

dx = a (x.0) dt + b (x,f) dz Sifes una funcién continua y diferenciable f de dos variables, x
y i

A = %Ax + %At funcién continua y diferenciable f en dos variables
g, g 187 , df 2f
=—Ac+— Al AT +———
U = G At g M T M g Y 25:’ s
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expansion en series de Taylor de Af

34. Aplicacion del lema de ito al logaritmo del precio de un stock.

7/ =InS funcién que expresa el precio de un subyacente como el logaritmo de S

Primera derivada con respecto a S, razén de cambio con respecto ai precio del

B IS
©| -

subyacente

a4’ i
dS{ sl Segunda derivada con respecto al precio del subyacente

d ,
;f; =0 La derivada de la funcién con respecto al tiempo es cero, debido a que es una

constante.

Af = %dx + %dr Proceso de Wiener que siguen los precios de subyacentes

2
o
df = [ H- t + odz Comportamiento de los precios a partir de [to

H Yy sonconstantes
S sigue un proceso de Wiener generalizado.

2
o
- T Tasa de flujo constante

2
&
Pg= H— ?}T —t) media del cambio en f entre €l tiempo actual £, y algin tiempo

futuro T

oy = 2(T—1) varlancia del cambio en fentre el tiempo actual ¢, y algin tiempo futuro T
Donde:

In S Valor de S en el tiempo t es Este valor en el tiempo T es

InS,, Valor de S en el tiempo T

§, Precio del activo en el tiempo 7.
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Af =In§, - InS Cambio en ef Precio durante el intervalo de tiempo T - ¢

InS; - lnSzG'Ii[p—g;}T—!},o'\lT—t}

La diferencia del logaritmo de los retornos en los contratos de derivados se distribuyen
como una lognormal con pardmetros

Media de la distribucion,
1,
p=|u=-got (T-1)

Variancia de la distribucién de retomos,
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ABS
ACES
ADR
ALPS
ARC-TSDI
AsSB
ASEAN
ATOM
BAP
BCCI
BECS
BiS
BOOSTS
BOT
BSP
BTP
CAD
CAR
CAT
CBOE
CBOT
CCPC
CFTC
CHAPS
CHIPS
CBOE
CMBS
CME
CME-IMM
CMO
CcsD
DECS
DTB
EBS
ECB
ECU
EEA
EEC
EFFAS
ELKS
EMBI
EMI
EMS
EMU
ERM
ESCB
EU
EURCO
FASB
FCC
FCDU
FDI
FDIC

Siglario

Asset Backed Securities

Automatically Convertible Equity Shares
American Depository Receipt

Airline Portfolio Securities

Auction Rate Coupon — Titres Subordonnés 4 Durée Indéterminée

Accounting Standards Board (U. K.}
Association of South -East Asian Nations
Australian Traded Options Market

Bankers Association of the Philippines

Bank of Credit and Commerce International
Bearer Eurodollar Collateralised Securities
Bank of International Settlements

Banking on Overall Stability Options
Bank of Thailand

Bangko Sentral ng Pllipinas

Buoni Poliennali Tesori

Capital Adequacy Directive

Certificates for Automobile Receivables
Certificates of Accrual on Treasury Securities
Chicago Board Options Exchange

Chicago Board of Trade

Cooperative Credit Pruchasing Company (Japan)
Commodity Futures Trading Commission
Clearing House Association Payments System
Clearing House Interbank Payment System
Chicago Board of Options Exchange
Commercial Mortgage Backed Securities
Chicago Mercantile Exchange

Chicago Mercantile Exchange - international Money Market
Collateralized Mortgage Obligations

Centra! Securities Depository

Debt Exchangeable for Common Stocks
Deutsche Terminbdrse

Embedded Bermuda Swaption

European Central Bank

Eurcpean Currency Unit

European Economic Area

European Economic Community

European Federation of Financial Analyst Societies
First Equity Linked Securities

Emerging Market Bond Index (J.P. Morgan)
European Monetary Institute

European Monetary System

Economic and Monetary Union

Exchange Rate Mechanism

Eurcpean System of Central Banks

European Union

European Composite Unit

Financial Accounting Standards Board (U.S.)
Fonds Commun de Créances

Foreign Currency Deposit Unit (The Philippines)
Foreign Direct Investment

Federal Deposit Insurance Corporation (U.S.)
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FHLMC
FOBAPROA
FOGADE
FRAS

FRN
FULMAR
G-7

G-10

GBI
GDP
GDR
GNMA
GROI
HKMA
HKSAR
IASC
IET

IFC
IFCI
IMF
IMM
105CO
IPO
ISD
ISDA
LEAPS
LIBOR
LIFFE
MAS
MATIF
MECS
MIDAM
MiPS
MITTS
MLHY
MTN
NASD
NASDAQ
NBH
NDF
NTMA
NYFE
NYSE
NZDMO
QAT
OECD
oTC
PAC
PARCKS
PCA
PERC

Federal Home Loan Mortgage Corporation

Fondo Bancario de Proteccidn al Ahorro (México)

Fondo de Garantia de Depésitos y Proteccion Bancaria (Brazi!)
Forward Rate Agreements

Floating Rate Note

First dual Currency Securitization

Group of Seven: Canada, France, Germany, Waly, Japan, United
Kingdom, United States

Group of Ten: Belgium, Canada, France, germany, ltaly, Japan, The
Netherlands, Sweden, United Kingdom, United States, Switzerland as
honorary member.

Government Bond Index (J.P. Morgan)

Gross Domestic Product

Global Depository Receipt

Government National Morgage Association

Guaranteed Return on Investment

Hong Kong Monetary Authority

Hong Kong Special Administrative Region

Intemational Accounting Standards Committee

interest Equalization Tax

International Finance Corporation

Intemational Finance Corporation Investable Index
Intermational Monetary Fund

Chicago International Monetary Market

International Organization of Securities Commissions
Initial Public Offering

Investment Services Directive

Internationa! Swaps and Derivatives Association

Long Term Equity anticipation Securities

London Interbank Offeren rate

London Interationai Financial Futures Exchange
Monetary Authority of Singapore

Marché & Terme International de France

Market Eurodoilar Colateralised Securities

Mid - America Commeaodity Exchange

Monthly Income Preferred Stock

Market Index Target Term Securities

Merrill Lynch High Yield

Medium Term Note

National Association of Securities Dealers (U.S)

National Association of Securities Dealers Automated Quotation (U.S.)
National Bank of Hungary

Nondeliverable Forward

National Treasury Management Agency (Ireland)

New York Futures Exchange

New York Stock Exchange

New Zealand Debt Management Office

Obligations Assimilables du Trésor

Organization for Economic Cooperation and Development
Over the Counter

Pianned Amortization Class

Puttable And Redeemable Convertible knockouts

Prompt Corrective Action

Preferred Equity Redemption Cumulative Stock



PERLS
PERQS
PLMO
PPU
PRIMES
QiPs
REMIC
ROSE
RTGS
SABRES
SBC
SCORES
SDR

SEC

SET
SIGNS
SFE
SIMEX
SNDO
SPIDERS
S&P
STEPS
TOPRS
STRIPS
SWORDS
TARGETS

TIFFE
TIGR
TIPS
TSE
VAR
VRN
VWA
wBe

Principal Exchange Rate Linked Securities
Performance Equity Linked Redemtion Quarterty Pay Securities
Properly Loan Management Organization (Thailand)
Preferred Purchase Units

Prescribed Right to Income and Maximum Equity
Qarterly Income Preferred Securities

Real State Mortgage Investment Conduit

Repeat Offering Securitisation Entity

Real Time gross Settlerment

Share Adjusted Broker Remarketed Equity Securities
Swiss Nak Corporation

Special Claim on Residual Equity

Special Drawing Right

Securities and Exchange Commission {U.S.)

Stock Exchange of Thailand

Activo Index Growth Notes

Sydney Futures Exchange

Singapore Internationa! Monetary Exchange
Swedish National Debt Office

S & P Depositary Receipts

Standard & Poor's

Securities Tied to Equity Performance

Trust Originated Preferred Securities

Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities

Activo Warrants Off Balance Sheet Research and Development

Trans- European Automated real Time Gross Settlement Express

Transfer System

Tokyo International Financial Futures Exchange
Treasury Investment Growth Receipts

Toronto Index Participation Securities

Tokyo Stock Exchange

Value at Risk

Variable Rate Notes

Valuacion y Venta de Activos (México)

World Bank
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I. INTRODUCCION

) Los participantes en cualquier mercado financiero tienen distintas necesidades de
inversion, las cuales dependen entre otras cosas de la posicion de riesgo-rendimiento que
puedan asumir y de sus perspectivas sobre estas mercados.

De esta manera, un inversionista con una expectativa de una alza significativa en una
accion puede decidir comprar dicha accién en una proporcién tal de su portafolio con la
que se sienta a gusto, sin soslayar el riesgo de estar equivocado. En los mercados de
renta fija se puede observar una situacion similar. Por ejemplo, un inversionista que
espera una baja en las tasas de interés invertira a largo plazo, pero al hacerio tomara e!
riesgo de alza en las tasas y por consiguiente el riesgo de pérdida en su posicion.

Las acciones, los instrumentos de renta fija, las divisas, el oro, la plata y ofras
mercancias pueden utilizarse como instrumentos de inversién. Dichos instrumentos, como
en los ejemplos anteriores, ofrecen posibilidades de alto rendimiento, paro también existe
un riesgo inherente si las expectativas del inversionista estan equivocadas. A eslos
instrumentos se les llama primarios.

La forma de obtener rendimientos positivos en los instrumentos primarios es comprando
barato y vendiendo caro, es decir, siguiendo los movimientos de los mercados y
realizando compras y ventas en los momentos adecuados.

Los instrumentos derivados, instrumentos cuyo valor depende de! precio de un
instrumento primario o subyacente (de ahl el nombre), permiten manejar el riesgo de
manera 4gil. Estos permiten participar en los mercades de manera mas flexible ya que
con ellos se puede invertir a partir de una expectativa de mercado, sin tener idea clara de!
sentido de los movimientos pero si de su magnitud, adquirir seguros contra movimientos
adversos, aprovechar mas facilmente posibles diferenciales de precio entre productos
similares, y muchas ofras estrategias. Entre los derivados consideraremos fos futuros, las
posiciones adelantadas (forwards), las opciones, los intercambios de flujos de efective
(Swaps), entre otros.

En este trabajo se hara el esfuerzo de ilustrar un caso real: Primero, teniendo un Marco
teérico en funcidn del desarrollo de los aspectos regulatorios, el riesgo y su medicién. En
cuanto a los siguientes puntos: los produclos financieros derivados como coadyuvantes
financieros, el Marco referencial (NYSE y MCE), la metodologia tedrica del caso,
alternativas de solucion, reestructuracion de pasivos, se propone un plan de cobertura
financiera y finalmente se plantean una serie de preguntas para resolver el caso practico y
se elaborara una guia del profesor. Se mostrara el caso de un grupo industrial mexicano
abordandoio desde una perspectiva histérica, sus antecedentes y perspectivas de
solucién a partir de la administracién de riesgos, enfocado a la aplicacién de los
instrumentos financieros derivades. Considerando caminos alternativos para medir el
riesgo de tasa de interés y el riesgo en divisas se tratara de modelar este impacto en el
valor de los activos financieros. Haciendo ademds, algunas sugerencias para ilustrar de
alguna manera &l porque las instituciones o los interesados deben protegerse contra [a
volatilidad.
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L.0. El Mercado de Derivados Financieros

La operacioén en bolsa de futuros y opciones de tasas de interés, divisas e indices,
comenzd en los Estados Unidos, en la década de los 70's y a mediados de los 80's en
otros paises. Las tablas adjuntas demuestran que en 1986 las bolsas de EU contaban
con aproximadamente el 80% del total de productos derivados negociados en boisas,
tanto en montos nominales como en volumen operado durante el afio. Sin embargo, en
les 90's las operaciones en bolsas fuera de EU crecieron mas rapido que en las tasas
norteamericanas. Para 1995, los volimenes operados dentro de las bolsas
norteamericanas y los montos nominales a final de! afio en bolsas fuera de EU fueron
poco menores a los montos nominales al final de afio en las bolsas norteamericanas.

La actividad en 1994 fue estimulada por una volatilidad excepcional en los mercados
de bonos globales. A partir de entonces, los vollmenes operados han decaldo en el
agregado de los palses y en la mayoria de los palses en particular, mientras que ef monto
nominal a final de ano ha crecido lentamente.

La disponibilidad de derivados financieros - tanto los listados en bolsa, como los
extrabursatiles (OTC) - han permitido a los participantes transferir riesgos de manera
eficiente debido a la formacién de precios. Al manejar la transferencia de riesgos, los
participantes realizan supuestos sobre como minimizar {a exposicién al riesgo utilizando
horizontes de tiempo apropiados. En parte !a utilizacién de los citados horizontes esta
basada en el supuesto de que los riesgos de mercado asociados coh instrumentos poco
liquidos pueden ser compensados con pesiciones en mercados mas liquidos. En
particular, se suele asumir que los derivados negociados en bolsa proveen la suficiente
liquidez para permitir la compensacién de posiciones en instrumentos menos liquidos. De
acuerdo a esto, en las bolsas en las que se negocian derivados financieros, han venido a
constituir un elemento importantisimo en la infraestructura financiera intermacional.

Por otra parie el contrato de fuluros sobre el peso mexicano se listo del 16 de mayo
de 1972 al 20 de noviembre de 1985, en el “International Monetary Market, (IMM)" del
Mercantile Exchange. El 5 de noviembre de 1985 las autoridades monetarias de México
prohibieron a las Instituciones nacionales de crédito, liquidar operaciones en pesos, con
instituciones financieras del exterior. Lo anterior aunado a las altas garantlas requeridas
por la cdmara de compensacion del “CME", contribuyd a la desaparicion del contrato de
futuros sobre el peso mexicano. El 12 de enero de 1995, el “CME" solicité a la agencia
reguladora” Commodity Futures Trading Commission (C.F.T.C.)", su aprobacién para
reactivar un nuevo contrato de fuluros sobre el peso mexicano. Tomando en
consideracién diversas consultas con las autoridades financieras en México y dado que el
17 de marzo de 1995 las autoridades monetarias mexicanas permitieron a las
instituciones nacionates de crédito nuevamente liquidar operaciones en pesos, !a “CFTC’

Por ejemplo, los participantes suelen medir ¢l riesgo mercado utilizando medidas de valor en riesgo que son
calculadas con base en los movimientos de precios en un intervalo de tiempo, sin embargo, los
administradores de riesgo prudentes llevan a cabo pruebas de estrés que buscan cuantificar pérdidas
potenciales en situaciones anormales mercado, incluyendo los periodos de poca liquidez



aprobd la solicitud del “CME” y el 25 de abril de 1995 ambos contratos empezaron a
negociarse.

I.4. El Mercado de Futuros.

Los futuros son productos derivados que pueden ser usados como un instrumento
para la formacién eficiente de precios en el mercado de los diferentes activos (mercado
spol) y como un medio de proteccion o cobertura contra riesgos de especulacién o de
inversion. Los futuros sobre produclos fisicos estandarizados tales como los productos
agricolas, metales, petroleo y sus derivados, han sido utilizados desde hace muchos
afios. Mediante los contratos de futuros, las contrapartes se obligan a comprar o vender
un activo, real o financiero, en una fecha futura especificada de antemano y con un precio
acordado en el momento en que se pacta el contrato. En un contrato de este tipo las
contrapartes (comprador y vendedor} no necesariamente se conocen.

El intercambio que se realiza a través de este tipo de contratos da a las dos partes la
seguridad de que el contrato va a ser respetado mediante la intermediacién de una
Camara de Compensacion.

El mercado de futuros comoe lo conocermos hoy en dia, se inicia en el afio 1865 en la
Bolsa de Chicago. Las operaciones que se realizaban eran principaimente de granos. En
1972 tuvo lugar el inicio de contratos de futuro sobre moneda extranjera. La Bolsa de
Chicago fue la primera en negociar con estos contratos. Una innovacidn sobresaliente se
produjo en 1976, al iniciarse operaciones con futuros en activos financieros, tales como
pagarés sobre créditos hipotecarios o bonos del tesoro, estas operaciones también se
iniciaron en la Bolsa de Chicago. En 1981 este tipo de contratos de futuros se extendié a
depésitos en eurodivisas y especiaimente en euroddlares. En 1982 iniciaron
negociaciones de contratos de futuros denominados en indices accionarios o bursatiles
.en la Bolsa de Kansas City y meses después en las Bolsas de Nueva York y Chicago. Por
primara vez en un contrato de futuros no se contempld inicialmente ta posibilidad de
entrega final del activo objeto del contrato. Con la introduccién de este tipo de contratos
quedd claro el potencial de inversion y de cobertura que presenta el mercado de futuros.

1.1.1. Qué es el Mercado de Futuros.

Los contratos adelantados, tambigén conocidos como contratos a plazo o forwards,
son contratos mediante los cuales el comprador se compromete a pagar en una fecha
determinada el precio acordado a cambio del activo sobre el cual se firma el contrato. Por
su parte, el vendedor se compromete a entregar el activo en esa fecha a cambio del pago
al precio acordado. Como se observa, las obligaciones en ambos contratos son las
mismas. Sin embargo las diferencias entre estos dos instrumentos son significativas y se
basan en tres aspectcs principales: la estandarizaciéon de los contratos, el sistema

Ejemplos de productos subyacentes en contratos de futuros desde la Segunda Guerra Mundial son:
Aluminio, cacao, aceite, café, lana, cebolla, caucho, pasta de tomate, mantequilla, manzanas, pimienia, aceite
de coco, cobre, platino, arroz, trige, plomo, mercurio, réquel, plata, oro, zinc, entre otros. Véase Goss &
Yamey (1986).



prudencial y la existencia de un organismo central que realiza el pape! de contraparie de
cada una de las posiciones en el contrato, es decir de comprador para el vendedor y de
vendedor para el comprador.

La primera caracteristica, la estandarizacién de los contratos, implica que jos contratos de
futuros que se negocian corresponden todos a la misma cantidad y calidad y a las
mismas fechas. En cambio, los contratos adelantados, son contratos mas “a la medida”
ya que las contrapartes acuerdan cantidad, calidad, fechas y precio, en los futuros lo
anico negociable es el precio. Por ejemplo un contrato de futuros de tipo de cambio de
yenes cotizado en el Chicago Mercantile Exchange, representa una cantidad de
1,250,000 yenes a plazos de 3, 6, 9 y 12 meses.

La sequnda caracteristica referida a la organizacién del mercado y al sistema prudencial
basado en margenes, elimina por completo el riesgo de incumplimiento del contrato.
Como se vera mas adelante, con el mangjo de margenes y su valuacién diaria, conocida
como “mark to market’, se reducen las pérdidas potenciales debido a diferenciales en los
precios de los contratos y con ellos se elimina casi totalmente el riesgo de incumplimiento.
A diferencia, de los contratos forward, que generalmente negocian el establecimiento ¢ la
constitucién de una cantidad tnica como garantia durante todo el periodo de vigencia del
contrato.

1.1.2. Tipos de Contratos de Futuros

Los derivados son instrumentos financieros cuyo precio depende dei valor de otro activo
flamado subyacente. Los principales instrumentos derivados son los futuros, forwards,
swaps y opciones.

En muchos casos, los bienes subyacentes son los precios de instrumentos financieros,
por ejemplo, una opcidn sobre una accidn es un derivado cuyo valor depende de! precio
de la accion. Sin embargo, el valor subyacente de una opcién puede provenir de casi
cualquier variable, como el precio del oro, un indice o canasta de precios e incluso el
precio de otro instrumento derivado.

En afos recientes los derivados han ganado gran importancia en el campo de las
finanzas. Los futuros y las opciones ya son operados activamente en distintos mercados.
Forwards, swaps y ofro tipo de opciones son regularmente operades por instituciones
financieras y sus clientes en mercados sobre &l mostrador.

Un sistema Prudencial lo vamos a eatender como un sistema utilizado para eliminar riesgos de
incumplimiento de los compromisos adquiridos en fa negociacidn de productos derivados.

En México, las Coberturas Cambiarias son contrates Forward que exigen como garantia un monto finico
igual al maximo entre el 10% del valor del contrato o ¢l precio del mismo. Aunque en estos confratos, no 5¢
contempla la opeidn de que al vencimiento se realice la entrega de los délares, sino solamente la liquidacién
en efectivo del diferencial entre el tipo de cambio vigente a la fecha de vencimiento del contrato y el tipo de
cambio pactado. Ver circular 63/93 emitida por el Banco de México. Con fecha 17 de marzo de 1995, la
misma autoridad, emitid la circular 2195 la cual modifica la circular 2008/94 y autoriza a Bancos
comerciales a realizar operaciones con futures y opciones sobre tipo de cambio. De igual forma, la Circular
10184 de la Comisién Nacional de Valores para que sc tenga conocimiento y observancia, transcribe la
Circular 68/94 emitida por ¢ Banco de México para regular las operaciones en el mercado de divisas.



Uno de los desarrollos innovadores en los mercados financieros durante los ultimos afos
ha sido el crecimiento en popularidad de los derivados. En muchas situaciones, los
operadores han encontrado mas atraclivo operar con derivados que con el bien

subyacente.

1.1.2.1. Consideraciones Previas

a) Calculo de Tasas de Interés de Capitalizacién Continua

Consideremos un monto A invertido por n afios a una tasa de interés R, por afio. Sila
tasa se capitaliza una vez al afio, el valor terminal de [a inversién es

A=(1+R)

Si se capitaliza m veces al afio, el valor final de la inversién sera.

A=A+ Eypm
m

[.1.2.2. El Precio del Futuroc en Valores que no dan Utilidad

Los precios forward y de futuros se refieren al precio tedrico del bien subyacente. En este

andlisis se tomard como base la siguiente
futuros y el bien subyacente en:

1. Valores que no dan utilidad

clasificacion, segun el tipo de contrato de

2. Valores que dan una utllidad conocida en efectivo
3. Valores que dan rendimientos de dividendos conocidos

L S N TR T

VALORES QUE NO DAN UTILIDAD

De acuerdo con lo anterior se tiene para el caso del Mercado de Derivados en México:

PRI .
Acciones que no dan utilidad y Bonos de
Descuento

VALORES QUE DAN UNA UTILIDAD
CONOCIDA EN EFECTIVO

Acciones que pagan dividendos conocidos y
bonos al portador c/cupones. CETES

VALORES QUE DAN RENDIMIENTOS

CONQOCIDOS

Divisas e indices. DEUA e IPC

Considerando los siguientes supueslos:
1. No hay costos de transporte

2. Todas las ganancias de la negociacién estan sujetas a la misma tasa de impuestos (se

ignora el efecto fiscal)

3. Los participantes del mercado pueden pedir dinerc prestado a la misma tasa de interés

libre de riesge a la que estos pueden prestar.,

4. Los participantes del mercade no tienen ventaja de arbitraje.



a) Calculo discreto y continuo de! precio de un contrato de Futuros

Se hace la distincién entre estas dos formas de calcular los precios de futuros y opciones,
es decir, se pueden calcular de forma discreta o bien de forma continua. Por otro lado, el
precio del futuro debe ser tal que mantenga al mercado en equilibrio, por tanto estara
determinado por el precio spot y el costo de acarreo.

b) Precio de un contrato de futuros considerando cost of carry nulo

E! Andlisis desde la perspectiva de los costos de acarreo (cost of carry) nulos y las tasas
de interés: nos conduce a dos alternativas de calculo; la primera considera rendimientos
capitalizables en n periodos, es decir, interés compuesto, la segunda considera I[a
capitalizacién continua, dado que ésta Ultima se puede considerar equivalente al interés
capitalizable diariamente.

c) Precio de un contrato de Futuros a partir de [a tasa de Capitalizacién a n
Periodos (caso discreto ).

Si St es un activo financiero cuyo costo de acarreo (almacenamiento ylo
mantenimiento) es igual a cero y los rendimientos son capitalizables en n periodos, El
precio del futuro tendra la siguiente expresidn.

Ft==St e *7"
Donde:

r Esla tasa de interés libre de riesgo existente en el mercado durante la
vigencia del futuro
n Unidad en que se pagara el rendimiento de la inversién medido en afios
m Convertibilidad de ia tasa de interés libre de riesgo medido en fracciones de
afo
St Es el precio spot del futuro

De acuerdo a lo anterior, el precio del futuro es el precio spot lfevado a
futuro a la tasa de interés libre de riesgo existente en el mercado durante la
vigencia del futuro.

d) Precio de un contrato de Futuros considerando una tasa de capitalizacién
continua ( caso continuo )

Si se considera una tasa de interés continuamente capitalizable el precio del futuro se
calculara a través de:

Ft=Ste "1



Donde:

St Es el precio en el mercadoe spot del bien subyacente

r Es latasa de interés equivalente de capitalizacién continua

T Es el tiempo que resta para e vencimiento del contrato, medido en fracciones
de afio

t Es el periodo en que se pacta el contrato, medido en fracciones de afio

e Base de los logaritmos neperianos cuyo valor es 2.718281

e) Precio de un contrato de Futuros considerando Cost of Carry

El Andlisis desde la perspectiva de los costos de acarreo (cost of carry) y las tasas de
interés; nos conduce de nueva cuenta a dos altemnativas de cdleulo, la primera considera
rendimientos capitalizables en n pericdos, es decir, interés compuesto, la segunda
considera la capitalizacién continua, dado que ésta tillima se puede considerar
equivalente al interés capitalizable diariamente, tomaremos ésta Gltima para efectos de
célculo de los algoritmos.

Cuando el bien subyacente requiere de realizar ciertos gastos (costos de acarreo)
durante el periodo de comercializacién, tales como gastos de almacenaje, transporte,
seguros, mermas, etc., el precio del futuro para este tiPo de bienes estara dado por.

Ft=(St+(t) e ')

Donde:
@t Son los costos intermedios de comercializacion entre t y T, medidos en

términos del valor presente para el tiempo t.
St Es el precio en el mercado spot del bien subyacente

r Es la tasa de interés equivalente de capitalizacién continua

T Es el tiempo que resta para el vencimiento del contrato, medido en fracciones
de afio

t Es el periodo en que se pacta el contrato, medido en fracciones de afio.

e Base de los logaritmos neperianos,igual a 2.718281

f) Precio de un contrato de Futuros considerando que el Cost of Carry es una
proporcion de! precio spot del subyacente

Desarrollo.

Cuando los costos de acarreo se consideran como una proporcién del precio del
bien subyacente {(), entonces el precio del future queda determinando por.

Ft=StSte """
Donde;

St Es el precio en el mercado spot del bien subyacente
r Es latasa de interés equivalente de capitalizacion continua
p Es una proporcién del precio del bien subyacente



Es el tiempo que resta para el vencimiento del contrato, medido en fracciones de

T
afio
t  Es el periodo en que se pacta el conlrato, medido en fracciones de afio.
e Base de los logaritmos neperianos cuyo valor es igual 2 2.718281

1.11.2.3. El Precio del Futuro en Valores que dan una Utilidad Conocida en Efectivo
a) Precios Teéricos de Contratos de Futuros sobre Tasas de interés (CETES )

En este grupo de contralos de futuro podemes identificar a todos los instrumentos de
deuda. Es decir, los futuros sobre tipo de cambio son contrates a través de los cuales los
compradores y los vendedores se comprometen a comprar y vender cierto nimero de
activos de deuda en una fecha futura, a un precio pactado de antemano. Al vencimiento
del futuro, el tenedor de la posicidn corta entrega la cantidad de titulos de deuda
especificados en el contrato al precic pactado ( 0 a la tasa pactada) y el tenedor con la
posicién larga entrega dinero y recibe los titulos.

Dado que el precio de los futuros depende de la tasa de interés, es necesario que
antes de llegar al cdlculo del precio tedrico, hablemos un poco acerca de las tasas de
interés spot y la tasa de interés a futuro o forward.

a.1.) Consideraciones previas: Tasas de Interés Spot y Forward

La tasa de interés spot o corriente a cierto plazo. Esto es, la tasa spot a 1 ario, es la tasa
de interés que ganaria una inversion realizada a un afio. Lo importante es que esa
‘inversién™ que se estd considerando es una inversidn que solamente realiza pagos
finales, es decir, que al final del plazo considerado se pagan intereses y principal, sin que
existan pagos intermedios de ninguna indole como podrian ser pagos de cupones.

Por otro lado, la tasa de interés forward, es la tasa de interés que existe en forma
implicita, entre dos tasas spot de diferentes periodos. De esta forma podemos hablar de
la tasa forward a un afic , dentro de dos afios, y con esto nos estamos refiiendo a latasa
spot anual que posiblemente podra existir dentro de dos afios y es 1a tasa forward
implicita entre la tasa spot de dos y tres afios.

Desarrollo.

Sean:

R f{1,2) : Tasa forward implicita entre el periodo 1y 2 (v. gr. entre 90 y 180 dias)

Ro,1; Tasa spot a un periodo (v. gr. a 80 dias) a la que se negocia un instrumento de
deuda

Ro,2: Tasa de interés spot para el periedo de 0 a 2 ( v.gr. 180 dias)
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Con lo anterior podemos establecer el resultado para 1a tasa forward en términos de las
tasas spot conocidas a partir de la curva de rendimiento intertemporal y es precisamente
esta tasa implicita la que utilizaremos para realizar la valuacion de los futuros sobre tasas
de interés.

1+ Ry,
Rf(1 ,2) = .i+_R— -1
ol

Esto significa que la lasa forward a 90 dias que existe implicitamente en (a curva de
rendimiento intertemporal entre la tasa spot a 90 y 180 dias observadas actualmente es
de 23.58%.

Es precisamente esta tasa implicita la que utilizaremos para realizar (a valuacién de los
futuros sobre tasa de interés.

b) Valuacién del Precio Teérico de Contratos de Futuros sobre Tasas de Interés
Esta valuacién se hard sobre instrumentos de deuda de corte plazo, es decir,
instrumentos de deuda que solo pagan intereses y capital y que son negociados 2
descuento. En México, el caso mas claro son los CETES y sobre ellos haremos la
valuacién. Asimisme es necesario que para realizar 1a valuacion distingamos dos fechas o
periodos importantes.,

T: Fecha de vencimiento del futuro

T*: Fecha de vencimiento del instrumento de deuda (CETE)

La Bolsa Mexicana de Valores publica diariamente ¢n su Boletin Bursatil Seccidn de Andlisis, una
estimacién de la curva intertemporal de tasas para CETES y pam aceptaciones Bancarias, ulifizando
metodologia que en el mismo boletin se sefiala. La utilidad ,para lo que ahora nos interesa, €s que tengamos
valores paratasas spot de 1 a 720 dlas,



Evidentemente la diferencia entre la fecha de vencimiento del instrumento de deuda y la
fecha de vencimiento del futuro debe ser positiva. Esta diferencia va a ser precisamente
el plazo de la tasa que se esté negociando. Asi, si T* - T =28
Estariamos diciendo que el futuro es sobre tasa de interés de 28 dias (o sobre un
instrumento de deuda con vigencia de 28 dias).

Desarrollo.

Se tomaran en cuenta las tasas ry r* , [as cuales son las tasas de interés spot existentes
para el periodo T y T* respectivamente. Ademds, sabemos que el valor del CETE es de
$10.00 y si consideramos tasas continuamente capitalizables, entonces el precio del
CETE es igual a:

Dado que el subyacente no paga ningun cupén, es un valor con el cual no se incurre en
costos de acarreo adicionales, es solamente el precio del subyacente llevado a valor
futuro.

Por lo tanto, el precio al que se pactaria el futuro es:
Pi=10e™ """
Donde.
Ft Es el precio de! futuro
Pt Es el precio actual al que se esta negociando el valor subyacente
r  Esla tasa de interés spot libre de riesgo para el periodo T -t

(T -t} Es el periodo de vigencia del futuro

Ahora bien al considerar rendimientos de capitalizacién continua, se debe tomar en
cuenta latasa forward, sear latasaforwardde T*a T

En funcién de lo anterior el precio del futuro queda establecido como:

Pt=10e """
Donde

Ft Es el precio teérico del futuro sobre tasas de interés
r Es |atasa implicita forward a la que se negocia el instrumento de deuda, la cual tiene
la siguiente expresién.

1+ R,
r=Re{1,2) = ——= -1
1+ R,

Cuyo algoritmo tiene la referencia Algoritmo Rf (1,2) , descrito renglones arriba,

T* Es el periodo comrespondiente a Ro2 (v. gr. a 180 dias) al que se negocia el
instrumentc de deuda, i.e., es el periodo de referencia mayor

10



T Es el periodo correspondiente a R o,1 { v.gr. 90 dias) al que se negocia un instrumento
de deuda, i.e,, el periodo de referencia menor

e Es la constante matematica 2.71828, base de ios logaritmos neperianos

Pt Valor delinstrumento de deuda ( v. gr. Pt=10 Es el valer de los CETES )}

1.1.2.4. El Precio del Futuro en Valores que dan Rendimientos de Dividendos
Conocidos (Divisas e Indices)

a) Valuacién del Precio de Contratos de Futuros sobre Indices Accionarios

Los contratos de futuros referidos o sobre indices accionarios constituyen la innovacion
mas reciente de operaciones a futuro.

En estos contratos, las contrapartes que participan en la operacién se comprometen
a comprar ( posicidn larga } o a vender { posicién corta ) X veces el valor del indice en
cueslion medido en pesos. En México se negociardn los contratos sobre el indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de valores.

Este tipo de contratos, no contemplan [a posibilidad de realizar la entrega fisica del
activo ya que un indice como valor fisicamente no existe, solamente es un valor de
referencia. Los vencimientos de los contratos en la mayoria de los mercados son a tres,
seis y nueve meses, es decir, ciclos timestrales.

b) Preclo Tedrico de Contratos de Futuros Sobre indices Accionarios

La presente valuaciébn se ha realizado en base al criterio de la no existencia de
posibilidades de arbitraje y bajo el supuesto de que ios mercados de futuros scn perfectos

Sea la siguiente expresién el modelo para el célculo del precio tedrico de un contrato de
futuros sobre el IPC.

Ft=lg!frhX™n

Donde:

Ft Es el precio tedrico del futuro sobre IPC

It Es el valor del indice en el momento actual

Rt,T Es la tasa de interés equivalente de capitalizacion continua equivalente de
capitalizacién continua libre de riesgo pactadadeta T.

Un indice es un valor, un nimero cuyo objetivo es sehalar o indicar la evolucién de las cotizaciones de tas
acciones que lo conforman. Los indices solamente nos indican [a evolucién de los precios de las acciones que
lo conforman, no scfialan, en ninguna situacién, la rentabilidad de las mismas de forma individua).

El IPC es el principal indicador del mercado accionario y esta compuesta por empresas seleccionadas de
acuerdo a su nivel de bursatilidad y su valor de capitalizacién, generalmente esta compuesto de entre 30 y 50
empresas representativas de los siete scctores en los cuales se clasifican a las empresas listadas en la Bolsa de
acuerdo al sector productivo al que pertenezcan ( servicios, comercio, construccidn, etc,..).



t Es el perindo en que se pacta el contrato, medido en fracciones de afo.
e Base de los logaritmos neperianos 2.718281

En este caso se hace necesario hacer las siguientes consideraciones:

Prir_nera. dado que tanto la tasa de interés como la tasa de dividendos son anuales, se ha
tenido que multiplicar peor el plazo equivaiente, esto es, Ia proporcidn del plazo anual.

Segunda, dado que los pagos de dividendos varian con el tiempo, es necesario que esa
tasa sea considerada como un promedio que pagaria el indice a lo largo de un afio.

De acuerdo a lo anterior tenemos que el precio tedrico del futuro sobre el IPC a tres
meses es de $ 2,679.18

¢) Valuacién Del Precio De Contratos De Futuros Sobre Tipo De Cambio
c.1.) Introduccién

Los futuros sobre tipo de cambio iniciaron sus operaciones en el Chicago Mercantil
Exchange en el afio de 1972. Desde el final de la Segunda Guerra Mundial y hasta agosto
de 1971, el Acuerdo de Brelton Woods, fijé el tipo de cambio de la mayoria de las
menedas mas importantes. En agosto de 1971, la mayoria de los paises desarrollados
implementaron un sistema de tipo de cambio flotante fimitado, es decir, con este sistema
se permitia que la moneda local fluctuara dentro de cierto rango. Para marzo de 1973, se
permitié que las manedas locales fluctuaran de acuerdo a la oferta y la demanda.

En general, cuando los precios fluctdan los agentes se enfrentan a riesges de pérdidas
en sus posiciones, En particular con las fiuctuaciones de los tipos de cambio. Para cubrir
el riesgo de esas pérdidas potenciales, se crearon los futuros sobre tipos de cambio.

Los principales contratos de futuros sobre tipo de cambio existentes en (3 actualidad, son
para realizar operaciones de compra o venta de délares estadounidenses contra délares
canadienses, libras esterlinas, yenes, francos suizos y franceses, asl como marcos
alemanes y fiorines hoiandeses.

¢.2. Variables que Determinan el Tipc de Cambio.

Las monedas en el mundo pueden ser consideradas como un bien que podemos
expresar en términos de otras monedas vy, de igual forma que un bien cualquiera, su
precio de equilibrio, es decir, el tipo de cambio estard determinado por fa oferta y la
demanda. Los factores principales que determinan el tipo de cambio, son los siguientes:
La Balanza de Pagos, la Politica cambiarla seguida por el Gobiemo y las Expectativas
que se tengan scbre el nivel del tipo de cambio.

¢.2.1. Balanza de Pagos.

Esta registra las transacciones entre los nacionales de un pais y los habitantes de otros
paises. Se compone por dos cuentas: La Cuenta Corriente y la Cuenta de Capitales. En
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la primera de ellas se registran las transacciones, importaciones y exportaciones, de
bienes y servicios, mientras que la Cuenta de Capitales contiene las inversiones de los
extranjeros en el pais y la de los nacionales en el extranjero, es decir, registra los flujos
de capitales de un pais a otro, tanto de entradas como salidas.

¢.2.2. Cuenta Corriente,

Esta determinada por el ingreso y nivel de precios tanto de los bienes y servicios
nacionales como de los extranjeros, por otro lado, el nivef de la Cuenta de Capitales esta
determinada, principalmente, por la tasa de interés nacional y extranjera. El saldo de la
Balanza de Pagos es el resultado de la suma de ambas cuentas. De esta forma, si la
Balanza de Pagos tiene un superavit, es decir, si el pals esta exportando méas de lo que
importa, los extranjeros necesitarin mas de la moneda para pagarle al pais dichas
exportacicnes.

c.2.3. Politicas Gubernamentales.

Los gobiemos a través de los Bancos Centrales, pueden afectar la demanda de sus
respectivas monedas locales. De esta forma, si el Banco Central retira de la circulacién
moneda local, la demanda por la misma aumenta, generando que el valor de ella
aumente. Por otro lado, si ofrece moneda local mediante la compra de moneda
extranjera, la moneda local pierde valor frente a las monedas extranjeras. La inestabilidad
politica, puede dar origen a una politica econémica incierta lo que provoca que la moneda
local se debilite.

c.2.4. Expectativas.

En muchas ocasiones |as expectativas que se forman los agentes econdémicos en un
pais, acerca del nivel del tipo de cambio que podria existir en una fecha futura inmediata,
es uno de los determinantes principales del tipo de cambio. De esta manera, si se tiene la
expectativa de que e! valor de una moneda va a cambiar se originard un flujo de capital
que incidira en el cambio en la valuacién de la moneda local que finalmente se observe.

d) Valuacién de los contratos de futurcs sobre tipo de camblio.
d.1. Consideraciones Previas

Al igual que se planteé en el desarollo de la valuacidn de un Future sobre Indices
Accionarios, se va a considerar la condicién de la no existencia de un arbitraje con
beneficios positivos. La siguiente expresion derivada de la condicién de equilibrio,
representa el precio tedrico de un Future sobre Tipo de Cambio.

Asi mismo se hard el analisis desde la perspectiva del tipo de capitalizacién de los
rendimientos, lo cual nos conduce a dos alternativas: la primera considera rendimientos
capitalizables en n periodos, es decir, interés compuesto, la segunda considera la
capitalizacién continua, dado que ésta Gltima se puede considerar equivalents al interés
capitalizable diariamente.



capitalizables en n pericdos, es decir, interés compuesto, la segunda considera la
capitalizacién continua, dado que ésta Ultima se puede considerar equivalente al interés
capitalizable diariamente.

d.1.1. Rendimientos cagitalizables en n periodos

Ft=St {1+ )™
m

Donde:

Ft  Precio tedrico de un Futuro sobre Tipo de Cambio

St Tipo de cambio existente n to

RP Tasa de rendimiento libre de riesgo en pesos

RUS Tasa de rendimiento libre de riesgo en délares

T Tiempo que resta para el vencimiento del contrato, medido en fracciones
de ano

t Periodo en que se pacta el contrato, medido en fracciones de afio.

De acuerdo a lo anterior, el precio del futuro a 90 dias, del délar seria de $8.395 pesos
por délar. Esto sugiere que la expectativa del mercado es que e! precio del peso se
deprecie.

d.1.2. Capitalizacién Continua

Si el proceso descrito anteriormente se maneja considerande una tasa de interés
continuamente capitalizable, el precio tedrico de un Futuro sobre tipo de cambio, quedara
determinado por la siguiente expresion.

Fi=8te "
Donde:

Ft Precio tedrico de un Futuro sobre Tipo de Cambio

st Tipo de cambio existente en to

RP Tasa de rendimiento equivalente de capitalizacién continua libre de riesgo
€n pesos

RUS Tasa de rendimiento libre de riesgo en délares

T Tiempo que resta para el vencimiento de! contrato, medido en fracciones
de afio

t Periodo en que se pacta el contrato, medido en fracciones de afio.

En esle caso, como se observa, debido a que se consideran tasas de interés
continuamente capitalizable, el tipo de cambio a 90 dias se cotiza mas alto que en el caso
de tasas de interés simple.
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e) Precio del Futuro Sobre Mercancias
e.1. Introduccion

Ahora se consideraran los futuros sobre mercancias o fisicos. Aqui es importante
distinguir entre mercancias que se lienen solamente para inversion de un numero
significativo de inversionistas. { por ejemplo, el oro y la plata} y aquellos que se tienen en
primera instancia para consumo. Pueden utilizarse los argumentos de arbitraje para
obtener precios exactos de futuros en el caso de inversiones en mercancias.

Subyacentes: Oro y Plata.

El oro y la plata solo los tienen un nimero significativo de inversionistas para inversién. Si
el costo de almacenaje es cero, entonces pueden considerarse de analogos a los
valores que no dan utilidad. Utilizando la notacién usual, si S es el precio actual del Oro,
el precio tedrico del futuro estara dado por:

Fi=5te 7"
Desarrollo.

Si se considera una tasa de interés continuamente capitalizable el precio del futuro se
calculara a través de:

Ft=Ste 7
Donde;

S Es el precio en el mercado spot del bien subyacente
r Es la tasa de interés equivalente de capitalizacidn continua
T es el tiempo que resta para el vencimiento de! contrato, medido en fracciones de afio
t es el pericdo en que se pacta el contrato, medido en fracciones de aiio
e = 2.718281 es la base de los logaritmos neperianos
e,2. Costo de Almacenaje
Si consideraramos el costo de almacenaje como un ingreso negativo y U es el valor

presente de los costos totales de almacenaje en los que se incurra durante toda la vida
del contrato de futuros entonces, tendremos:;

Ft=(St+dt) e
Desarrollo.
Cuando el bien subyacente requiere de realizar ciertos gastos durante el periodo
de comercializacién, tales como gastos de almacenaje, transporte, seguros, mermas, etc.,

el precio del futuro para este tipo de bienes estara dado por.’

Ft=(St+ot)e ™
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Donde:

U Son los costos intermedios de comercializacion entre ty T, medidos en
términos del valor presente para &i tiempo t.
Es el precio en el mercado spot del bien subyacente
Es la tasa de interés equivalente de capitalizacién continua
T Es el tiempo que resta para el vencimiento del contrate, medido en
fracciones de ario
t Es el periodo en que se pacta el contrato, medido en fracciones de afio.
e =2718281 esla base de los logaritmes neperianos

=0

f) Precio de un Contrato de Futuros con Costos de Almacenaje Proporcionales al
Precio del Bien Subyacente

Si los costos de almacenaje en los que se ha incurrido en todo tiempo son proporcionales
al precio de la mercancia, se puede considerar que generan dividendos de rendimientos
negativos, en este caso se tendra:

Ft=(St+ot)e’ "

Donde u es fa proporcidn del precio spot del subyacente equivalente al costo de
almacenaje de la mercancia.

Ademas:

S es el precio en el mercado spot del bien subyacente

r es |a tasa de interés equivalente de capitalizacién continua

u es una proporcién del precic del bien subyacente

T es el tiempo que resta para ei vencimiento del contrato, medido en fracciones de ano
t es el periodo en que se pacta el contrato, medido en fracciones de afio.

e = 2.718281 es la base de los logaritmos neperianos

g) Precio de un Contrato de Futuros sobre otros Subyacentes

Para mercanclas que no se tienen principaimente para propésitos de inversion, se tiene la
siguiente expresion:
Ft=(St+ot)e™ ™

Desarrollo.
Cuando el tener un bien subyacente requiers de realizar ciertos gastos durante el

periodo de comercializacién, tales como gastos de almacenaje, transporte, seguros,
mermas, etc., el precio del futuro para este tipo de bienes estara dado por.

Ft=(St+ot)e™™

Donde:
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T es el tiempo que resta para el vencimiento del contrato, medido en fracciones de afio
t es el periodo en que se pacta el contrato, medido en fracciones de afo.
e = 2.718281 es la base de los logaritmos neperianos

1.1.3. Utilidad de los Contratos de Futures

Los instrumentos derivados han incrementado su importancia en relacion con &l perfil de
riesgo total y rentabilidad de las organizaciones bancarias a través del mundo. Definidos
brevemente, un instrumento derivado es un contrato financiero cuyo valor depende de los
valores de uno o mas activos subyacentes o indices. El aprovechamiento de esta
estructura basica de derivados al formar portafolios con instrumentos derivados permite la
diversificacion de diversos riesgos financieros los cuales estan mds dispuestos o mejor
ubicados, para tomar o manejar |os riesgos.

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

Los derivados son utlizados en instituciones bancarias como heframientas de
administracién de riesgo y como una fuente de ingresos. Desde la perspectiva de la
administracién de riesgo, permiten a las Instituciones Financieras, cuando se utilizan con
prudencia, ofrecer a los administradores métodos efeclivos y eficientes para reducir
ciertos riesgos a través de la cobertura. Los derivados pueden también ser gtilizados para
reducir costos financieros y para incrementar los rendimientos de ciertos activos. Para el
crecimiento de las organizaciones financieras, las aclividades con derivados se han
convertido en una fuente directa de ingresos a través de las funciones de “market-
making®, toma de posiciones y arbitraje del riesgo, donde:

» ‘“market-making” involucra enteramente en derivados las transacciones con clientes y
con otros formadores de mercado mientras mantengan un portafolio general balanceado
con ia expectativa de generar ganancias a través del spread;

« Toma de posiciones, del otro lado, representa un esfuerzo para ganar al asumir el
riesgo que se genera al tomar posiciones equivocadas anticipadamente a los
movirmientos de precios, ’

« Arbitraje también esta atento a tomar ventaja del movimiento de precios, pero enfoca
sus esfuerzos en tratar de beneficiarse con pequefias discrepancias en precios entre
instrumentos similares en diferentes mercados.

Los participantes en el mercado de derivados estan generalmente agrupados en dos
categorias basadas principalmente en sus motivaciones para negociar coniratos de
derivados. Los usuarios finales entran tipicamente en las transacciones con derivados
para lograr objetivos especificos relacionades con cobertura, financiamiento o posiciones
tomadas en el curso normal de sus operaciones de negocios. Una gran variedad de
empresas de negocios son usuarios finales. Ellos incluyen, pero no estan limitados, un
gran rango de instituciones financieras tales como bancos, firnas de valores y compaiifas
de seguros; inversionistas institucionales tales como fondos de pensiones, fondos
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mutualistas y firmas de inversionistas espectalizados; y corporaciones, gobiernos locales
y estatales, agencias gubernamentales y agencias internacionales.

Los intermediarios, ios cuales son algunas veces llamados ‘dealers’, resuelven las
necesidades de los usuarios firales a través de formadores de mercado en los
instrumentos derivados OTC, los cuales esperan generar beneficios por las transacciones
realizadas, por los spreads y por sus posiciones propias. Los intermediarios importantes,
o dealers en derivados, incluyen a los bancos mas grandes y las principales firmas
financieras alrededor del mundo.

1.1.4. Ventajas y Desventajas de los Futuros

a. En el sistema de margenes, esto es, en el sistema prudencial bajo el cual operan los
futuros, los margenes estan disefados para garantizar el cumplimiento de los
compromisos adquiridos con la compra o venta del futuro. En caso de que llegase a
ser insuficiente, la Camara de Compensacién tiene disefiados mecanismos (red de
seguridad) mediante los cuales cubre ios faitantes a la parte afeclada. De esta forma,
la seguridad es mayor en los futuros que en los contratos a plazo.

b. La estandarizacién de los contratos permite que exista una liquidez mayor, con lo que
los participantes en el mercado pueden cancelar su posicién, en caso de que los
movimientos en los precios sean adversos, solamente con entrar a una posicién
compensatoria, es decir, comprande el mismo niimerc de contratos que originalmente
habia vendido o vendiéndclos, en caso de que su transaccién original hubiera sido de
compra.

c. Los precios que se forman en el mercado de futuros resultan ser mas competitivos
que los contratos adelantados “forward”, ya que resultan de un conjunto de posturas
tanto de compra como de venta entre un grupo grande de inversionistas, no asi los
contratos a plazo que que se forman entre dos participantes solamente.

d. La desventaja principal de los futuros es que los inversionistas posiblemente no
puedan cubrir perfectamente ia posicién sobre la cual requieran constituir una
cobertura, es decir al 100%, debido a la estandarizacion de los contratos ya que es
posible que no obtengan el volumen deseado y/o el plazo, a diferencia de los forward
que son mas “a [a medida” tanto en cantidad, calidad y plazo

Se muestra a continuacién un esquema de las caracteristicas de los contratos
adelantados {forwards) y Futuros, con el objete de ilustrar brevemente las diferencias
existentes entre elios.

Es importante destacar que las diferencias que pueden existir entre los precios de los activos negociados a
través de un Futuro y los negociados mediante un contrato adelantado (forward) han sido tratades
ampliamente por varios autores como son Jarrow y Oldfietd (1981), Sunderenson (1981), Cox, Ingerson ¥
Ross (1981) y Bergés y Ontiveros (1984) dado que <] punto de esta obra no es ahondar en ¢l tema, se remite 8
los lectores interesados o las referencias citadas. En particular se recomienda !a exposicién hecha por Bergés
y Ontiveros (Cap. 3, pp.59) ya que basados en una serie de articulos originales, realizan una explicacién muy
clara de estas diferencias ilustrandolo con algunas estrategias de arbitraje.



1.1.5. Diferencias entre Contratos Adelantados {Forwards) y Futuros

Caracteristicas

Contratos Adelantados

Futuros

Cantidad y Calidad

Estandarizados desde su
primera emision por parte de
la Bolsa en que se negocian.

Fijados por acuerdo mutuo
entre las partes contratantes

Vencimiento Pactado entre las partes Plazos de vencimiento
participantes en el contrato | estandarizados
generalmente bajo un ciclo
trimestral
Tipo de Contrato Privado Contrato estandar

compensado y liquidado por
la Camara de

Compensacion.
Pérdidas y Ganancias Se realizan al vencimiento | Calculadas y saldadas
del contrato diariamente.

Depésitos Fijados por acuerdo mutuo ¥ |Estandarizado y valuado
esldtico durante toda la diariamente.
vigencia del contrato.

Margenes No se constituyen Se realiza valuacion y ajuste

diario {Mark to market). En
situaciones de alta
volatilidad s= pueden llegar
a realizar solicitudes de
requerimiento de margen
intradia.




1.2, El Mercado de Opciones.

En los afios recientes los Futuros y fas Opciones se han convertido en mercados muy
importantes en el mundo de las finanzas y de las inversiones. Hemos llegado al punto en
el cual es esencial que los profesionales en finanzas entiendan como funcionan estos
mercados, como pueden ser usados y queé determina el precio de eslos instrumentos
financieros.

Como ya se mencioné un Futuro es un acuerdo para comprar o vender un valor a una
fecha predeterminada y por un precio preestablecido.

Una Opcion es un contrato que le da al tenedor o comprador el derecho, mds no la
obligacién, de comprar o de vender alguna accion o valor en una fecha predeterminada (o
antes) y a un precio preestablecido. De esta manera, por el derecho que otorga la Opcion
al comprador de la misma, existen dos tipos:

¢ Opciones de Compra (Cali}
+ Opciones de Venta (Put).

Una opcién de compra le da al tenedor el derecho, mas no la obligacién, de comprar un
valor hasta una fecha predeterminada y a un precio preestablecido.

Por su parte, una Opcion de venta le da al tenedor el derecho, mas no la obligacion, de
vender un valor hasta una fecha predeterminada y a un cierto precio preestablecido.

Valores subyacentes de las opciones.

Las opciones pueden ser emitidas sobre un buen nimero de valores, siendo los mas
comunes las acciones. los indices de mercados accionarios, las divisas extranjeras, los
futuros, los certificados de 1a tesoreria y los swaps

.2.1. MODELO Black & Scholes

Este es un tema algo complejo si se recurre a la formalidad matematica, ya que ello
implicaria utilizar metodologia muy complicada y densa. Con términos tales como,
neutralidad de riesgo, distribuciones lognormales, calculo estocastico, funciones de
probabilidad acumulada y geometria matematica browniana. Lo que se persigue en este
trabajo es obtener el algoritmo de las dos formulas mas usuales en la valuacion de
Opciones y, después explicarlo de tal forma que las expresiones tengan sentido y se
puedan interpretar faciimente

Uno de los puntos importantes, es el de la valuacion, El precio de la Opcidn es aquel
que fue negociado entre su comprador y su vendedor'; en otras palabras, esta
determinado por las leyes del mercado.

Sin embargo, para pader comprender el funcionamiento de las opciones, esto es, de la
misma forma que nos interesa saber de que depende la demanda y ia oferta de cualquier
bien, también nos interesa saber e! precio de la opcidn. La cual es la tarea que nos ocupa

! La BMV lista y cierra las posiciones conforme van existiendo posiciones de compra y de venta, i. e., no
existe un cmisor.
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en este apartado. Los algoritmos para el célculo de las opciones de venta y de compra
son:

Call=SN{d1)- Xe """ N(d2)

Put= Xe "7 N(-d2)- SN(-d1)
1.2.2. Tipos de Opciones

1.2.2.1. Opciones sobre Divisas { Délares )

Las opciones sobre divisas pueden ser tratadas de manera semejante a las opciones
sobre acciones, la unica diferencia es que el activo subyacenle es una divisa. Este
instrumento tiene la propiedad de transferir €l riesgo cambiario entre los participantes del
mercado ofreciéndoles una amplia gama de posibilidades de rendimiento ademas, de
permitirles crear una cobertura contra el riesgo.

Una opcidn sobre divisas, proporciona una especie de seguro cambiario mientras que
una cobertura ( o un forward) cierra la operacion futura a un tipo de cambio fijado ! dia
de la adquisicion del contrato. Por supuesto, el seguro no es gratuito y se liene que
pagar una prima por la opcién, mientras que en el forward no existe tal prima.

1.2.2.2. Precio Teérico de una Opcién de Compra (call) sobre indices Acclonarios
IPC

Muchas de las Bolsas del Mundo cotizan opciones sobre indices accionarios. La Bolsa
Mexicana de valores no es la excepcién y cotiza warrants sobre ef Indice de Precios y
Cotizaciones. El mecanismo y la definicidn es similar a una opcién sobre una accion, cuya
Unica diferencia es que el subyacente es el IPC. Asl si el IPC se incrementa, entonces un
comprador de una opcién de compra con un precio (indice en este caso) de ejercicic
menor, ¢ encuentra en ventaja ya que |a opcidn se encuentra dentro del dinero.

Veamos como se vallan las opciones sobre indices accionarios. El supuesto que se
hace aqui es el de hacer un promedio de los dividendos que pagan las acciones que
componen el indice (canasta de acciones). Con esto en mente solamente aplicamos la
formula de Black & Scholes adaptada para las opciones sobre acciones que pagan un
dividendo conocido. Asi que serd igual al promedio de los dividendos de las acciones que
conforman el indice, § es igual al valor del indice accionario y o es 1a volatilidad del
indice.

Los precios tedricos de opciones sobre indices accionarios se calcularan en base a los
siguientes algoritmos.

¢ =8 e N(d1) - X e " N(d2)

P=Xe "TN(2) - S e " IN(d1)
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1.2.2.3. Opciones Sobre Tasas de Interés [CETES)

Muchas de !as Bolsas del Mundo cotizan opciones sobre Tasa de interés. [a Bolsa
Mexicana de valores no es la excepcion. El mecanismo y la definicién es similar a una
opcién sobre una accidn, cuya nica diferencia es que el subyacente son CETES,

Los precios tedricos de opciones sobre CETES se calculardn en base a los siguientes
algoritmos.

C=5N{di) - Xe"""'IN(d2)
P=Xe " IN{-d2} -S N(-d1)
1.2.2.4.0pclones sobre Futuros.

Una Opcidn sobre futuros es una Opcidn donde el subyacente es el futuro. Como en los
otros tipos de opciones el comprador de una opcidn tiene el derecho, mas no la
obiigacion, de ejercer la opcidn. Asi , con una opcidn de compra puede ejercer la opcion,
comprando un contrato de futuros ai precio de ejercicio (es decir tomando una posicion
larga en los futuros al precio de ejercicio), mientras que el comprador de la opcién de
venta puede ejercer vendiendo el contrato de futuros al precio de ejercicio. Todos los
conceptos tipicos de las opciones con validas, por ejempio, el tenedor de una opcitn de
compra ejercerd el derecho de comprar un contrato de futuros solo si eso le representa
una ganancia o le reduce una pérdida.

» Las opciones sobre futuros tienen los siguientes beneficios sobre los contratos de
futuros;
Las opciones le ponen un limite a la pérdida mientras que los futuros no.
Una posicion larga en opcidn de compra y corta en una de venta crea una posicion
larga de futuros sintéticamente

» Las opciones sobre futuros le permiten a los productores de mercancias cubrir el
riesgo de cantidad, mientras que, los fuluros permiten séio [a cobertura del riesgo
precio.

Aungue se debe observar que las opciones sobre futuros necesitan la existencia de
futuros para poder emitirse.

Por otra parte ias opciones sobre futuros tienen los siguientes beneficios sobre las
opciones sobre otros activos financieros: Los contratos de futuros son liguidos y operan
continuamente cuando {a bolsa de futuros esta abierta, permitiéndoles a los operadores
de opciones el acceso a los precios de un aclive subyacente muy activo. Esta
caracteristica es benéfica para la valuacién de opciones

Valuacion de un contrato de Opciones sobre Futuros.
Como ya se ha mencionado, el precio de un contrato de futuros puede ser abordado de la
misma manera que la accién pagando dividendos de forma continua. Con base en este

hecho, Biack & Scholes deriva los precios de ias opciones sobre futuros de la siguiente
manera.
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Algoritmo para calcular Opciones sobre Futuros

C= e U F N{d1) - X N(d2) )

P= e (X N(-d2) - F N(-d1) )
1.2.3. Utilidad de tas Opciones

La utilidad de las opciones la podemos considerar desde dos puntos de vista de acuerdo
al nivel agregado. Primero, a nivel microecondmico y, segundo en el ambito
macroeconémico.

Una opcién es un instrumento financiero que tiene basicamente dos fines a nivel
microecondmico:

1. Es un producto financiero con el cual un inversionista puede protegerse del riesgo.
2 Un inversionista lo puede usar para invertir o especular simplemente.

En el ambito macroecondmico podemos citar los fines siguientes

1. Formacion mas eficiente de los precios de los subyacentes.
2. Mejorar los niveles de liquidez del mercado

3. Ampliar las oportunidades de arbitraje.

4. Permilir perfiles de riesgo y rendimientos controlables.

1.2.4. Ventajas y Desventajas de las Opciones

Los usuarios potenciales de Futuros y Opciones deben entender las ventajas ¥
desventajas de estos mercados. Estas incluyen microfactores y macrofactores. Los
macrofactores afectan a todos los participantes en el mercado, asi como a la economia.
Los microfactores afectan principalmente a los usuarios especificos de los mercados de
Opciones y Futuros.

Como ya se ha mencionado, las opciones representan un tipo alternativo de cobertura ¥
contrato especulativo para un usuario. Ademas, las Opciones tienen un limite de pérdida
potencial equivalente a! precio de la misma; aqui existe tanto un comprador como un
vendedor de la Opcién. Por lo tanto, si las posiciones son descubiertas uno tiene un
potencial limitado de pérdida o ganancia, segin sea la posicion. Por esto, las QOpciones
difieren un tanto de los contratos de Futuros. Esto implica que, los participantes deben
escoger el mercado especifico que sea consistente con sus ohjetivos y necesidades.

Existen ciertos factores que determinan si uno debe invertir en Opciones o Futuros.
Muchos de ellos quedaran més claros a medida que nuestro conocimiento respecto a los
derivados de vaya incrementando. Sin embargo, podemos mencionar algunos de caracter
muy general.?

1 Estos factores han sido establecidos en los articulos de Jaffee (1594) y Stoll & Walley (1998).
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Los Futuros:

Para cubrirse del riesgo de variacién de un valor subyacente a un costo bajo.

Para inversiones temporales de efactivo hasta que se puedan comprar ios valores que
uno desee; esto es, los Futuros nos dan la oportunidad de sustituir temporalmente
inversiones de una manera rapida y a bajo costo.

Son una forma de especializarse en la seleccidn de acciones ya que remueven el
riesgo de movimientos generales en el mercado

Son el medio de modificar asignaciones en acciones versus bonos rdpidamente y a
bajo costo, sin afectar el mercado en fos valores individuales.

Las Opciones:

Ajustar el riesgo y rendimiento de una posicién determinada a un costo muy bajo

Para cubrirse de los riesgos de movimientos en los precios y en las cantidades, es
decir, las Opciones son mejores que los futures cuando ia cantidad que uno desea
proteger es incierta.
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1.3, Los Swaps
1.3.1. Qué es un Swap

El swap, o pemuta financiera, es un producto financiero utilizado con el objeto de reducir
el costo y el riesgo de financiamiento de una empresa, 0 para superar las barreras de 10
mercados financieros. Es decir, es una transaccion financiera en la que dos partes
contractuales acuerdan intercambiar flujos monetarios en el tiempo. Su objetivo consiste
en mitigar las oscilaciones de las monedas y de las tasas de interés. Su razon de ser es
la inadecuacién, tanto de la clase determinada de financiamients buscado, como las
condiciones de los mercados que le son accesibles.

1.3.2. Las Caracteristicas de los Swaps.

a) Nombre de la contraparte. Util para valoracién del riesgo y utilizacién de lineas de
crédito.

h) Monto del Swap. Cantidad fijada en cada acuerdo de permuta financiera.

c) Tasa de interés fija. Se expresara en diferentes formas segin los diferentes
mercados y divisas, como somn.

* Money market (base anual}, este implica un pago anual de intereses y un descuento de

los dias exactos del periodo sobre la base de un afio de 365 o 366 dias.

* Bond Basis (base anual), este implica un pago anual de intereses y un descuento de los

dias sobre la base de un afo de 12 meses de 30 dias/mes

* Base semianual exacta/365 (366 si el afio es bisiesto). Implica que el pago de los

cupones se realice semestralmente y jos dias seran descontados proporcionalmente al

afo.

d) La tasa variable. Define la referencia que serd utilizada para determinar los intereses

de la parte variable. E! tipo flotante mas utilizado es Libor &6 meses.

e) La fecha de liquidacion. Indicado en el acuerdo, ias fechas de liquidacién coingidiran

con las fechas de vencimiento.

f) El contrato. Bajo el cual se rige el acuerdo swap.

1.3.3. Tipos de Swaps

Existen en el mercado financiero basicamente tres tipos de swaps, a saber, swaps de
tasas de interés, swaps de divisas y swaps de activos.

1.3.3.1. Swaps de tasas de interés. Interest rate swap, es un contrato financiero entre
dos partes, que desean un intercambio de intereses derivados de pagos © cobros de
obligaciones, que se encuentran en activo, a diferentes tipos ( fijo o variable), sin exislir
pago del principal y que operan en la misma mcneda. Cada uno paga los intereses de la
deuda del otro, excluyendo del acuerdo la amortizacion del principal, que no cambia de
tenedor. En fin, lo importante de este tipo de swap, al que se le conoce como coupan
swap 0 mas cominmente, swap basico o plain vanilla, son cuatro cosas.
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1. intercambio de interés sobre deudas.

2. Los intereses tienen diferentes bases, por ejemplo, unos tendran tasa de interés fijay
otros variable,

3. No existe intercambio de principal sobre las deudas.

4. Se opera en la misma moneda

El objetivo de este tipo de swaps es optimizar el costo en términos de las tasas de
interés, colocando los recursos financieros con base en las diferencias de calidad
crediticia (ratings) de las partes que intervienen en cada uno de los mercados y en la
mejor explotacion de [as imperfecciones de los mismos.

Los swaps sobre tasas de interés se pueden clasificar en;

» Swap fijolvariable. Constituyen la mayoria de los acuerdos de permuta financiera y
consisten en que una parte paga los intereses calculados segin la tasa de interés fija,
a cambio de recibir los intereses variables que su contraparte le hace, calculados a
partir de una tasa variable. '

¢ Swap variable/variable. En este intercambio cada parte realiza pagos variables de
intereses a la otra calculados segun diferentes tasas variables {por ejemplo, en délares
calculados segun la tasa Libor' y el tipo preferencial americano).

Ejemplo de Swap Bisico sobre tasas de interés.

Ei banco A est4 calificado como un prestatario del tipo AAA, por lo cual podria conseguir
un financiamiento al 10% de Interés fijo. Sin embargo, el banco desea adquirir una
deuda a una tasa variable para poder contrarestar las oscilaciones de los préstamos a
tasas variables concedidos por él. Mientras que el banco podria obtenet fondos a un tipo
Libor a seis meses méas el 0.25%.

Por otro lado la empresa B, que estd calificada como BBB, estd en disposicion de
conseguir un financiamiento con una tasa fiotante Libor a seis meses mas &l 0.75%.
Pero lo que se desea realmente es adquirir una deuda a una tasa fija, lo que le permitird
conocer con seguridad sus costos financieros; claro que, debido a su baja calificacion, la
mejor tasa de interés que podria conseguir seria del 11.5%

A continuacién se muestran las diferencias entre los mercados de tasa de interés fija y
variable.

Banco A Empresa B Diferencia
Tasa fija 10% 11.5% 1.5%
Tasa variable LIBOR + 0.25% LIBOR +0.75% 0.50%
[ Ahorro neto total 1.00%

' Libor: London Interbank Offered Rate, o tasa de interés ofrecida en ¢l mercado interbancario de Londres.
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Como se pusde observar, el banco consigue un financiamiento de 150 puntos’ mas
barata que la empresa en el mercado de tasas fijas y, al mismo tiempo, también
conseguiria un financiamiento mas barato en el mercado de las tasas variables (50pts).

Asl que si el banco y la empresa deciden celebrar un swap podran obtener un ahorro neto
total de 100 puntos, {150 pts - 50 pts) si el banco accesa la deuda a tasa fija. Luego
entonces, al ahorro neto total se calcula restando ambas diferencia cuando favorecen a la
misma contraparie’ y sumandolas cuando favorezcan a cada una de tas dos (por ejemplo,
si en el mercado de tasas variables la empresa tuviera un financiamiento de S0 pts. mas
barata que en el hanco, el ahorro neto del swap seria de 150 pts + 50 pts = 200 pts).

Veamos cémo se realizaria esta operacion swap segun los términos del acuerdo, que de
una forma resumida indica lo siguiente.

a) El banco A emitird Eurobonos al 10% de interés por valor de 100 millones de dblares.
Bajo las condiciones del contrato swap, él pagard los intereses sobre la tasa Libor de
los 100 millones de délares al banco de inversién que hace de intermediario financiero
y recibird, a cambio, el 10.30% fijo. Es importante tener en cuenta que el banco debera
acudir al mercado de tasas fijas y no al de tasas variables porque es en dicho mercado
donde obtiene la mayor ventaja con respecto a la empresa.

b) La empresa B solicitard un préstamo de 100 millones de délares en el euromercado a
al que pagara intereses con una tasa Libor + 0.75%. Bajo las condiciones del swap,
acabara pagando el 10.4% fijo al banco de inversion, a cambio de recibir intereses
variables sobre la tasa Libor.

Esquema de la inversion de un swap basico de tipos de interés

Fijo 10.3% Fijo 10.4%
BANCO A BANCO DE EMPRESA B
INVERSION
Libor Libor Libor + 0.75%
10% Fijo
100 MILL $ 100 MILL $
Eurobonos Euromercado

Los ahorres para cada parte seran los siguientes:

BANCO A

Cobros por el acuerdo swap 10.30%
Pagos por el acuerdo swap Libor
Pagos por intereses fijos de los Eurobonos . 10.00%

* Recuérdese que un punto es igual 2 0.01% o al 0.0001.
* En los swaps de tipos de interés se denomina “pagador” a la contraparte que paga la tasa de interés fija ( y
recibe variable) y “receptor” a la que recibe 1a tasa fija ( y paga variable).
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Costo efectivo del endeudamiento Libor - 0.30%

Costo de conseguir su propia tasa variable Libor + 0.25%
Ahorro conseguido a través del swap 0.55%
EMPRESA B

Cobros por e! acuerdo swap Liber
Pagos por el acuerdo swap 10.40%
Pagos por intereses variables al eurocrédito Libor + 0.75%
Costo efectivo del endeudamiento 11.15%
Costo de conseguir su propia tasa fija 11.50%
Ahorro conseguido a través del swap 0.35%

Como se puede apreciar, el ahorro conjunto es de 90 puntos basicos (800,000 ddlares).
Los 10 puntos basicos restantes (100,000 délares) se los lleva el banco de inversion, al
recibir una tasa fija del 10.40% de la empresa B y entregarie sélo el 10.30% al banco A,

Concluyendo:

Estrategia: La empresa B pedirg a los operadores de swaps que le den precios como
pagador fijo y elegira aquel que le proporcione el mas barato: el 10.40%.

El Banco A solicitara precios con objeto de ser receptor fijo y elegira aquel intermediario
que le proporcione el mayor de ellos: el 10.30%

La mecanica de la operacion seguida por los directivos financieros de ambas empresas
es Ia mostrada a continuacién:

El Banco A, el cual deseaba pagar una tasa variable (lo que le costarta, si lo hiciese por
su cuenta, Libor + 0.25%), acaba pagande un Libor - 0.30%, lo que representa un ahorro
de 55 pts.

La empresa B, que deseaba pagar una lasa fija (lo que le costaria un 11.50% si lo
hiciese directamente), termina pagando un 11.15%, lo cual representa un ahorro de 35

pts.

Este ejemplo ha pretendido mostrar el funcienamiento intemo de las permutas financieras
con objeto de facilitar su comprensidn. £s necesario hacer notar que en la realidad es
muy dificil que las partes se conozcan entre si. De hecho, sélo las conoce el intermediario
financiero que se coloca entre ambas.
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1.3.3.2. Swap de Divisas y Swap de Activos
El objetivo de este tipo de swaps es sortear los problemas del control de cambios.

Swap de Divisas. Currency Swap, Es una cuerdo financiero entre dos partes que
desean intercambiar su principal en diferentes monedas, por un periodc de tiempo
acordado. En la fecha de vencimiento, los principales son intercambiados al tipo original
de contado. Durante el periodo del acuerdo, las parles pagan sus intereses reciprocos ( si
los intereses son fijos recibe el nombre de swap de divisas bésico o plain vanilla
currency swap).

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

No se generan fondos

Rompe las barreras de entrada en los mercados internacionales

Invelucra a partes cuyo principal es del mismo monto

E! costo del servicio resulta menor utilizando swaps

Se establece claramente la relacidn contractual, i.e., se obliga al pago de intereses
reciprocamente.

¢ Retienen la liquidez de la obligacidn

¢ Suele realizarse a través de intermediarios.

Este tipo de operaciones ya se venian realizando desde 1976, pero lograron un grah auge
a partir de que en 1981 IBM solicité délares americanos a cambio de francos suizos y
marcos alemanes; el Banco Mundial realizé una emisién de obligaciones en délares y
permutd por las monedas europeas antedichas. A partir de ese momento el auge de este
tipo de operacion financiera fue mucho mayor aunque sin llegar al volumen y cantidades
permutadas en los swaps de intereses

Ejemplo. Swap de Divisas (fijo-variable)

La empresa A pide prestado 100 millones de francos suizos por cinco afios al 6% de
interés pagadero en anualidades vencidas. Por otra parte, La empresa B pide prestados
cinco millones de délares {que al tipe de cambio de 2FrS/§ es el equivalente en dbtares a
los cien millones de francos suizos) por cinco afos a una tasa Libor + 50 pts., pagadero
semestraimente al vencimiento. La empresa A entregara los francos suizos a la compafiia
B a cambio de los délares obtenidos por ésta.

100 mlls Frs.
Empresa A [ [ EmpresaB |
50 Mildls.
100MiisFrs 50 mlisDlIs
Inversionistas entregan Inversionistas
Francos suizos entregan ddlares
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1.3.3.2, Swap de activos { Asset swaps}.

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

Esquema de un swap de activos.

Tasa fija Tasa fija

Bonos Inversionista Contraparte del swap
interés fijo Tasa variable

Uno de los escenarios tipicos de utilizacién de este tipo de permuta financiera se da
cuando el inversionista utiliza unos bonos con tasa de interés fija que tiene en su cartera y
que estén subvaluados en el mercado (en cuanto al cupdn y su estatus crediticio), con
objeto de convertirlo en un bono con cupones de tasa variable de alto rendimiento.

1.3.3.3. Swaps de acciones (Equity swaps).

Los swaps de acciones, también conocidos como swaps accién- indice, son swaps de
activos que permiten a un inversionista cambiar un rendimiento en tipo de interés flotante
{Libor por lo general) por uno basado en un indice bursatil. La permuta suele ser neutral
desde el punto de vista de la divisa utilizada, debido a que el Libor es denominado en la
divisa del pais al que pertenece el indice en cuestion. Los paises que mas operan en este
tipo de contrato son: Japén, Estados Unidos, Gran Bretafia, Francia y Alemania,

En el sentido de una alternativa a los futuros sobre indices bursatiles es posible para un
flujo de caja asociado a unas acciones, estar basado en el flujo de dividendos
proporcionado por las acciones que conforman el indice y en la fecha de vencimiento de
ia permuta se realizaria una liquidacién que reflejaria el impacto de la variacion total del
indice.

Esquema de un swap sobre acciones.

FRN Contraparte
swap intereses

Libor Libor Tasa
fija
Libor
inversionista Banco Tasa fija Futuro sobre
A valor indice indices
en acciones B futuros

30




1.3.4. Utilidad de los Swaps

Las técnicas de intercambio que proporcionan las operaciones que se realizan con los
swaps permiten a dos ¢ mas partes intercambiar el beneficio de las respectivas ventajas
que cada una de ellas puede obtener sobre los diferentes mercados. Para esto debe
cumplirse una regla basica: las partes deben tener interés directo o indirecto en
intercambiar la estructura de sus deudas y, al mismo liempo, cada parte debera obtener
gracias al swap un costo mas bajo de su obligacion.

El crecimiento del mercado de los swaps se ha debido a la muititud de diferencias
estructurales e institucionales entre los diferentes mercados financieros existentes, entre
los que se pueden citar los siguientes.

a) La mayor o menor accesibilidad a los financiamientos mediante una divisa
determinada. )

b) La dificultad de obtener fondos a tasas de interés fijo, que contrasta con la facilidad de
obtenerlos a tipo variable.

c} La dispenibilidad de créditos en una divisa determinada, que contrasta con la dificultad
de los mismos en otro tipo de divisas.

d) La necesidad de evitar “colas” en mercados donde el flujo de nuevas emisiones tiende
a agotarlo.

e) La existencia de falta de liquidez para prestatarios primarios en un determinado
mercado.

f) La imposibilidad de obtencion de vencimientos a mas largo plazo en ciertos mercados.

Las principales razones por las que las empresas utilizan los acuerdos de permuta
financiera son entre otras;

1. La reestructuracién de los costos de financiamiento o de ios ingresos financieros, en su
caso (swap de activos).

2. La reestructuracion de la deuda sin necesidad de recurrir a un nuevo financiamiento
bancario.

3. La reduccion de las tasas de interés, o la fijacién de las mismas cuando se prevé que
las tasas tienden a subir.

4. Para conseguir financiamiento con tasas de interés fijas cuande no es posible
hacerlos de otra manera. Los Bancos pequefios, poco conocidos, con un nivel
aceptable de crédito pueden utilizar este mercado.

5. Los operadores del mercado de swaps lo ulilizan para tomar posiciones y especular
sobre el posible comportamiento de los tipos de interés o de las divisas.

1.3.5. Ventajas y Desventajas de los Swaps

Ventajas.

a. Cada una de las parles puede obtener el perfil de intereses requerido para reducir su
coste

b. Permite una gestién activa de las responsabilidades de la empresa al permitir alterar
el perfil de los intereses de las deudas.
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Si los tipos de interés se mueven favorablemente puede ser posible terminar o vender
el swap por una cantidad importante.

Flexibilidad: El vencimiento del swap es fijado por el prestamista y no por el banco de
inversién,

Libertad de Eleccién: El prestamista no necesita realizar la permuta con la institucién
prestataria. Debido a que el swap y el préstamo son independientes, pudiendo elegir
el mejor tipo de interés, o la mejor estructura del swap, de cualquier otro banco.
Posibilidad de reversién: Un swap puede ser neutralizado haciendo ofro en sentido
contrario, si cambia la perspectiva acerca del comporiamiento de las tasas de interés.
De esta manera el titular de ia Tesoreria de la empresa podra realizar una cobertura
de los tipos de interés sobre una base continuada sin depender del plazo del
préstamo.

Este tipo de permuta financiera proporciona una excelente cobertura contra las
oscilaciones de los tipos de interés y, ademds, la proteccidon que suministran es
menos costosa que la de los contratos de futures y cubren un plazo mayor.

Cada parte puede obtener los fondos requeridos de una forma menos costosa que si
los hubiere conseguido directamente,

Permite una activa gestién de las responsabilidades de la empresa al permitir alterar
faciimente el perfil de los intereses de las deudas.

Si los tipos de cambio de mueven favorablemente puede ser posible terminar o vender el
swap por una buena suma de dinero.

Desventajas.

a.

Si no existe un intermediario financiero las partes estan expuestas a un riesgo
crediticio dificil de controlar. Cuando dicho intermediario existe, es €l el que corre el
riesgo.

Puede ser imposible, 0 muy caro, el finalizar ! swap si las condiciones del mercado
cambian. Si tiene unas fechas de pago ‘extrafias’ puede ser mas caro, o dificil, el
finalizario.

Los costes de calcular y realizar los pagos de swap son muy altos.

En el caso de incumplimiento de alguna de las partes, su contraparte tendra un riesgo
crediticio hasta el punto en el cual la divisa que ha sido permutada se deprecie con
respecto a la otra. Por ejemplo, si XYZ no paga los intereses a ABC, para que ésta a
su vez, se los transmita a los bolsistas americanos y si, ademas, el marco se ha
depreciado con respecta al délar, ABC tendria que continuar el servicio de su deuda
americana sin contar con los activos en marcos, que se han depreciado en valor. Este
riesgo puede minimizarse utilizando como intermediario un banco de inversién

Puede ser imposible, o muy caro, el finalizar un swap si las condiciones de mercado
cambian

La necesidad de financiar la devolucién de! principal en el vencimiento de! swap
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1.4. Los Warrants.

Un Warrant es un valor corporativo parecido a una opcion de compra. Este instrumento le
otorga al tenedor el derecho mds no la obligacion, de comprarle directamente a la
compafiia emisora acciones a un precio preestablecido (precio de ejercicio) y durante un
periodo de tiempo predeterminade. Cada warrant especifica el nimero de acciones que el
tenedor tiene derecho a comprar, el precio de ejercicio y la fecha de expiracion.

De lo anterior se desprende, que la principal diferencia entre un warrant y una opcion de
compra es que este ultimo instrumento es emitido por el mercado mientras que el primero
lo emite una compaiia - generalmente la misma que emite las acciones.

Sin embargo, en los diferentes mercados del mundo estos instrumentos tienen sus
caracteristicas muy particulares. Los warrants mexicanos, por ejemplo, son emitidos por
casas de bolsa principalmente. Por lo demas, tienen las mismas caracteristicas de un
warrant tradicional, es decir, le dan al tenedor el derecho, mas no la obligacién, de
comprar un nimero dado de acciones a un precio preestablecido y a una fecha
predeterminada. Asimismo, el hecho de que los warrants mexicanos no los emita fa
misma empresa emisora del aclivo subyacente, hace que puedan existir warrants de
venta, cuando estrictamente no podria existir uno de este tipo cuando la empresa emisora
es la misma.

Por lo tanto en México existen tanto warrants de compra como de venta. Su tratamiento
tedrico es el mismo de las opciones de compra y de venta' .

1.4.1. Qué son los Warrants.

Los Titulos Opcionales o Warrants son aquellos documentos susceplibles de oferta
publica y de intermediacién en el mercado de valores, que confieren a sus tenedores, a
cambio del pago de una prima de emisién, e! derecho de comprar o vender al emisor un
determinado nimero de acciones a las que se encuentran referidos (acciones de
referencia), de un grupo de canastas de acciones (canasta de referencia), o bien de
recibir del emisor una determinada suma de dinero resultante de la variacién de un indice
de precios {indice de referencia®) IPC*, a un cierto precio (precio de ejercicio} y durante un
periodo 0 una fecha establecidos al realizarse la emisién. El emisor tendrd la obligacion
de liquidar los warrants en especie 0 en efectivo, segin se especifique en el acta de
emisién.

! Cabe sefialar que los warrants han sido llamados en México Titulos opcionales, los cuales no deberdn ser
confundidos con las opciones.

? Un indice es un valor, un nimero cuyo objetive es sefialar o indicar la evolucion de las cotizaciones de las
acciones que lo conforman. Los indices sclamente nos indican la evolucion de los precios de las acciones que
lo conforman, no sefialan, en forma alguna, la rentabilidad de las mismas de forma individual. Para una
revisién sencilla de la forma como se calculan los principales indices negociados en los mercados més
importantes del mundo, ver Fernandez (1991) Capitulo 14.

* E1 IPC es ¢l principal indicador del mercado accionario y esta compuesto por empresas seleccionadas de
acuerdo a su nivel de bursatitidad y su valor de capitalizacién, generalmente esta compuesto de entre 30y 50
empresas representativas de los siete sectores cn los cuales se clasifican a las empresas listadas en la Bolsa de
acuerdo af sector productivo al que pertenczcan (servicios, comercio, construccidn, etc.}
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[.4.2. Tipos de Warrants
Los warrants se clasifican de acuerdo a los derechos que confleren a sus tenedores en:

a) Titulos opcionales de compra
b} Titulos opcionales de venta.

Los titulos opcionales también se clasifican de acuerdo a su forma de liquidacion:

a) Titulos opcionales en especie
b} Titulos opcionales en efeclivo,

1.4.3. Utilidad de los Titulos Opcionales Warrants.

En México existen tanto titulos opcionales de compra como de venta.
Pueden ser liquidados en efectivo 0 en especie. Estos Ultimos son liquidados mediante
la entrega de las acciones de referencia o de la canasta de referencia.

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

« La garantia para cubrir el valor en riesgo se hace mediante coberturas y normas de
liquidez determinadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores* y vigiladas por
la propia Bolsa.

« Laintroduccidn de nuevas figuras e instrumentos financieros es un factor fundamental,
en la medida en que coadyuva a que éste sea cada vez mas abierto y competitivo, a l1a
vez que se hace mas amplia la variedad de altemativas de inversion a!l pdblico
inversionista.

« La incorporacién de los warrants, favorece la competitividad de las casas de bolsa, y
ha abierto un nuevo campo de participacién a las empresas emisoras y coadyuva al
fortalecimiento de la inversién en valores de empresas mexicanas.

1.4.4. Estructura Regulatoria.

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

« Ley del Mercado de Valores.
« Circulares de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
« Reglamento General Interior de |a Bolsa Mexicana de Valores

Existen aspectos particulares de los titulos opcionales como el cumplimiento de las
Normas de Cobertura y Plan de Requerimientos de Efectivo®, la supervisién y vigilancia

+ Circular 10-157. Disposiciones de Caracter General aplicables a los documentos denominados
Titulos Opcionales {Warrants) 21 de julio de 1992, remesa No. 1 del 1 de noviembre de 1994,

5 En el caso de las opciones y futuros, el riesgo mercado y et riesgo crédito queda minimizado por la
Camara de Compensacion,
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de las mismas, y la realizacién de ajustes por aplicacion de derechos en los valores de
referencia, los cuales se regulan a través de las reglas especiales para operaciones con
titulos opcionales contenidas en el Manual Operativo del reglamento intesior de la BMV en
su caracter autorregulatorio. Estas regulaciones forman parte de las normas juridicas
aplicables al igual que las contenidas en la Ley y en las circulares correspondientes.

1.4.5. Ventajas y Desventajas de los Warrants.

a. Los titulos opcionales representan un tipo alternativo de cobertura y contrato
especulativo para el usuario.

b. Si se tienen posiciones al descubierto uno tiene un potencial limitado de pérdida o
ganancia, segun sea la posicion.

c. Los titulos opcionales pueden ser emitides sobre un buen nimero de valores.

d. Pueden ser usados con el propdsito de especular, i.e., para tratar de hacer una
ganancia cuando se tiene la creencia de un movimiento favorable en los precios.

e. Protegerse del riesgo precio de una accién.

f. Se pueden utilizar los titulos opcionales para invertir

g. Se pueden utilizar para cubrirse y controlar los riesgos®

¢ En el caso de las Opciones y los Futures, el riesgo mercado y el riesgo de crédito quedan minimizados por la
Camara de Compensacion
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L.5. Los Derivados Financieros

Lineas arriba ya se ha mencionado que son los derivados financieros asi como su tilidad
y las ventajas y desventajas que pudiesen tener este tipo de instrumentos en el mercado
financiero mexicano. En lo siguiente se tratard de explicar el concepto de derivados
financieros desde la perspectiva econdmica, financiera y de politica monetaria.

1.5.1. Perspectiva Economica

Las Bolsas de derivados cumplen principalmente con dos propositos econémicos: ofrecen
instrumentos para distribuir el riesgo y contribuyen en la formacién de precios, en relacion
con el primer punto, en México se cuenta con las coberturas Cambiarias a corto plazo' y
los contratos a futuro?.

1.5.2. Perspettiva Financiera

Los derivados son utilizados en instituciones bancarias como herramientas de
administracién de riesgo y como una fuente de ingresos. Desde la perspectiva de la
administracién de riesgo, permiten a las Instituciones Financieras, cuando se utilizan con
prudencia, ofrecer a los administradores métodos efectivos y eficientes para reducir
ciertos riesgos a través de la cobertura. Los derivados pueden también ser utilizados para
reducir costos financieros y para incrementar ios rendimientos de ciertos actives. En
relacién con el crecimiento de las organizaciones financieras, las actividades con
derivados se han convertido en una fuente directa de ingresos a través de las funciones
de “market-making”, toma de posiciones y arbitraje del riesgo, donde:

« “market-making’ involucra enteramente en derivados las transacciones con clientes y
con otros formadores de mercado mientras mantengan un portafolio general batanceado
con |a expectativa de generar ganancias a través del spread;

« Toma de posiciones. Representa un esfuerzo para ganar al asumir el riesgo que se
genera al tomar posiciones equivocadas anticipadamente a los movimientos de precios,

e Arbitraje también esta atento a tomar ventaja del movimiento de precios, pero enfoca
sus esfuerzos en iratar de beneficiarse con pequefias discrepancias en precios entre
instrumentos similares en diferentes mercados.

Los participantes en el mercado de derivados estan generaimente agrupados en dos
categorias basadas principalmente en sus motivaciones para negociar contratos de
derivados. Los usuarios finales entran tipicamente en las transacciones con derivados

| E128 de noviembre de 1986, Banco de México emitio la Circular $3/86 donde describe las caracteristicas
que debe tener el mercado de coberturas Cambiarias 2 corto plazo. Cabe mencionar que en un principio se
excluyé a las Casas de Bolsa como intermediarios dentra del mercado. Actualmente la cirular 2008/%4
numeral M.53 rige las operaciones de coberturas Cambiarias a corto plazo.

1 Hoy por hoy existe una baja operatividad en Jos mercados de coberturas Cambiarias y de contratos de
futuros extra bursatiles. También, aunque cumplen con el mismo propésito econdmico, en las coberturas de
entrega o bien sc recibe el diferencial del precio pactado menos el precio de mercado observado a
vencimiento y en los contratos a futuro extrabursatiles sobre dolares se entrega o bien se recibe el total del
tamaflo del contrato pactado a vencimiento.
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para lograr objetivos especificos relacionados con cobertura, financiamiento o posiciones
tomadas en el curso normal de sus operaciones de negocios. Una gran variedad de
empresas de negocios son usuarios finales. Ellos incliuyen, pero no estan limitados, un
gran rango de instituciones financieras tales como bancos, firmas de valores y compaiiias
de seguros; inversionistas institucionales tales como fondos de pensiones, fondos
mutualisias y firmas de inversionistas especializados; y corporaciones, gobiernos locales
y estatales, agencias gubernamentales y agencias internacionales.

Los intermediarios, los cuales son algunas veces llamados “dealers’, resuelven las
necesidades de los usuarios finales a través de formadores de mercado en los
instrumentos derivados OTC, los cuales esperan generar beneficios por las transacciones
realizadas, por los spreads y por sus posicionss propias. Los intermediarios impoeriantes,
o dealers en derivados, incluyen a los bancos mas grandes y las principales firnas
financieras alrededor del mundo.

Uno de los principales objetivos de las finanzas es la minimizacién del riesgo financiero de
la empresa. Existe una gran cantidad de Estudios referentes al riesgo financiero y solo se
muestran a continuacién algunas referencias de connotados investigadores financieros.
Estos modelos son: el Modelo CAPM. Modelo para la Valuacidn de Activos Capitales,
originalmente desarrollado por Sharpe, Treynor, Mossin y Lintner; El modelo Black and
Scholes desarrollado por Fisher Black y Myron Scholes para ia valuacion de las opciones
y los estudios sobre la seleccidn de portafolios optimos llevados a cabo por Edwin Y.
Elton y Martin J. Gruber, de ia Universidad de Nueva York.

Bajo la perspectiva financiera, es importante no perder de vista, en particular, el riesgo de
las tasas de interés que afecta directamente a la economia del pais, el riesgo cambiario
que afecta a toda empresa que otorga créditos o emite pasivos en moneda extranjera y el
riesgo del mercado de valores que afecta a todo inversionista en la Bolsa de Valores.

El riesgo de las tasas de interés medido por las fluctuaciones del nivel de los intereses,
estd intimamente ligado a todos los sectores econdmicos y es uno de los principales
factores que modifican el tipo de cambio que rige entre las monedas. El riesgo cambiario
surge de la volatilidad de los tipos de cambio entre las monedas. Mas adelante se
describen las técnicas que se aplican y los instrumentos financieros, los futuros y las
opciones que se utilizan para reducir el riesgo cambiario.

Desde hace 15 afios las fiuctuaciones en las tasas de interés y sus efectos en el valory la
viabilidad de las instituciones de depdsito ha representado una seria preocupacion entre
los bancos y las entidades reguladoras. El inferés y la preocupacién surgen de la
extraordinaria volatilidad de las tasas de interés a principios de los ochenta que dafié
severamente a la economlia en general y a las Instituciones Financieras en particular.

La mayoria de los problemas a principios de los ochenta, fuercn atribuidos a las
expectativas inflacionarias que se desarrollaron durante los aflos setenta, En Estados
Unidos, por ejemplo, se perdi6 la confianza en la buena voluntad de la Reserva Federal
de reducir los incrementos inflacionarios en la demanda de moneda. Por un tiempo se
establecieron expectativas y la FED decidié que debia, a todo costo erradicarlas y
restablecer su credibilidad, por tanto, fue obligado a permitir que las tasas de interés
fluctuaran ampliamente.
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En Estados Unidos, desde mediados de 1980, la Reserva Federal increments
significativamente los niveles de estabilidad en los precios como centro de sus
operaciones. Eslo implicd movimientos en las tasas de interés para restituir o estimular el
crecimiento. Las politicas anunciadas por la Reserva Federal durante en aflos pasados,
se han dado en términos de que Jas tasas de interés de corto plazo suben, bajan o
permanecen constantes. Las expectativas de la FED en reducir la inflacién eran tan
grandes que limitarian cualguier alza en las tasas de interés antes de que cualquier otra
€0sa pudiera ocurrir.

La idea de que la Reserva Federal debe administrar las tasas de interés para prevenir la
inflacion es muy vieja y la habian venido apoyando prestigiosos personajes dentro del
campo scondmico desde los afios veinte. Después, se da un cambic desfavorable en el
periodo de la Il guerra mundial, en el cual se reconoce que las fluctuaciones en las tasas
de interés podrian afectar los valores del activo y el capital significativamente. Esta idea
sin embargo, se desecha con e! derrumbe de! “Cuidado de las instituciones de Depésito™.

Las instituciones de depbsito estin obligadas a protegerse a si mismas y a sus
accionistas contra los movimientos en las tasas de interés que estan planeadas por la
Reserva Federal y también aquellas que son resultado de cambios no planeados e
inesperados en la actividad econdmica y otros eventos. Ahora se ha entendido que estas
fluctuaciones pueden tener mayores efectos en el valor de las instituciones.

Las entidades reguladoras hoy en dia tienen dudas en cuanto a como determinar
precisamente que exposicidn al riesgo de lasa de interés es "excesiva’, y que cantidad de
capital es necesario para proteger el depdsito de fondos asegurados para tal riesgo, las
instituciones financieras no pueden permitirse ese lujo, debido principalmente a la alta
volatilidad que se ha registrado en los Gltimos tiempos. Hay algunas empresas las cuales
tendran las peores fluctuaciones si no tienen el cuidado de medir la exposicién al riesgo
de tasas de interés y toman medidas preventivas ante el entorno tan volatit por el que se
esta atravesando.

En este trabajo se hara el esfuerzo por ilustrar en un caso practico el problema que
enfrentan las empresas mexicanas al encontrarse ante las demandas del mercado y las
demandas de los bancos. Considerande caminos alternativos para medir e riesgo de tasa
de interés y modelar este impacto en el valor de los activos financieros. Haciendo
ademas, sugerencias para ilustrar de alguna manera el por qué las empresas deben
cubrirse de los riesgos y en particular de ia volatilidad de las tasas de interés. Al final de
este trabajo, en los anexos se mostraran tablas de variaciones y diferenciales para el
calculo de la exposicion al riesgo de tasas de inferés usando varios modelos
matematicos, tanto discretos como continuos.

Hubo una vez, en el pasado no tan distante, un tiempo en el cual la exposicién al riesgo
de las tasas de interés no representaba un problema para los bancos y las empresas. La
experiencia sufrida a principios de los 80's dejd claro que esto no duraria mucho tiempo.
La memoria de los movimientos en la volatilidad de las tasas de interés puede ser muy
pdlida, pero los cambios abruptos en las tasas de interés a principios de los 90's, que
hirieron a las instituciones financieras y no financieras indica que las dificultades del
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riesgo de las tasas de interés probablemente persista indefinidamente como puede
apreciarse en la gran volatilidad de los dltimos dias.

1.5.3. Perspectiva de politica monetaria
1.5.3.1. Paridad de la moneda

a) Factores gua afectan la paridad de la moneda. £/ comercio internacional y los lipos
de cambio. Cuando un pais compra bienes a otro pais, fos liquida en efectivo o mediante
trueque. Si las exportaciones son iguales a las importaciones, la balanza comercial del
pais estd en equilibrio y no se requieren operaciones adicionales en efectivo. Pero
cuando las importaciones son mayores a las exportaciones, el pals tiene que cubrir et
déficit en efectivo.

El déficit en la balanza comercial de los Estados Unidos en los Ultimes afios ha causado
un éxodo de dblares para cubrifio y a la vez, ha incrementado la posicién en ddlares de
los paises proveedores. Este incremento se ha tornado en excedente, muy en especial en
Japén y en los paises del Mercado Coman Europeo, y la oferta de estos excedentes en
tos mercados de cambio mundiales ha propiciado la devaluacién del délar.

a.1) El enfoque monetario. E| enfoque monetario sobre a depreciacion del tipo de cambio
enfatiza la influencia de las transacciones financieras sobre los cambios que se suscitan
en la paridad monetaria. La fluctuacion de los tipos de cambio se debe mas a ia
disposicién de individuos en retener el excedente de la moneda que al efecto del
resultado del flujo de pagos debido al comercio internacional. El modelo monetario
considera de importancia el efecto que tres variables tienen sobre la devaluacién de la
moneda: (1) la inflacién, (2) la tasa de interés real y (3) el ingreso agregado.

a.2) La inflacién. La paridad en poder adquisitivo de dos monedas establece el tipo de
cambio entre ambas. Supongamos que se requiere $ 1délar para adquirir una docena de
manzanas en Chicago y $2.50DM para comprarlas en Hannover. En este caso, el tipo de
cambio entre el délar y el marco es 2.5 DM/1 USDIr o bien 0.40 UsDIrf1 DM. Si el precio
de las manzanas se duplica en Chicago mientras que en Hannover se mantiene, se dice
que el valor adquisilivo del dolar en Chicago se reducird un 50%. En este caso sera
posible adquirir un délar por 1.25 DM ( o recibir 0.80 ddlar por 1 DM) en los mercados de
moneda extranjera.

La paridad entre las monedas tiende a variar en razén inversa al poder adquisitivo
respecto de cada una, de tal manera que tendran un poder adquisitivo similar en cada
pais. Este fenbmeno se conoce como la teoria de la paridad en poder adquisitivo. Cuando
el diferencial en inflacién entre dos paises varia, la paridad de sus monedas se ajusta
para corresponder al poder adquisitivo de cada moneda.

a.3)Tasa de interés. Es otra variable que ejerce una gran influencia sobre la paridad
monetaria. El flujo de capitales se dirige hacia la recepcién de un rendimiento mayor para
un grado de riesgo dado. Este flujo de capital a corto plazo entre mercados de dinero se
debe al hecho de que los inversionistas {ratan de obtener equilibric a través de compras y
ventas de arbitraje. Si los inversionistas pueden obtener una tasa de interés del 10%
anual en un Alemania y e! 16% anual en Inglaterra, preferiran una inversion en el segundo
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pais siempre que las tasas de inflacién y el grado de riesgo sean iguales en ambos
paises. Conforme los inversionistas compran marcos con libras esterlinas, el valor del
marco se apreciara, con respecto a la libra esterlina. Al mismo tiempo, el incremento en la
demanda de valores ingleses tiende a reducir el diferencial entre las tasas de interés de
Inglaterra y de Alemania. De esta manera, las tasas de inlerés y la paridad de las
monedas se ajustan hasta que el mercado de cambtos logre un eguilibrio.

a.4) La Balanza de Pagos. Este se refiere a un sisternma de contabilidad gubemamental
que cataloga el flujo de las transacciones econdmicas entre los residentes de un pais y
los residentes de otros palses. Este sistema toma en cuenta las exportaciones y las
importaciones de un pais asi comto el fiujo de capitales. Cuanda un pais vende (exporta)
mas bienes y setvicios a otros paises de los que compra (importa) del extranjero, tendra
un superavit en su balanza comercial.

a.5) Politicas Gubermamentales. Un mercade puede intervenir en g! mercado de divisas a
través de su banco central comprando y vendiendo divisas segun le convenga, para
apoyar el valor de la moneda con relacion a otras monedas. Las politicas fiscales y
monetarias también afectan el valor de la moneda en los mercados de divisas.

a.6) Ingreso Agregado. PNB. Conforme el producte nacional bruto de un pais se
incrementa con relacién al producto nacional bruto de otros paises, el pais importara mas
bienes extranjeros por el incremento en la demanda para todo tipo de bienes, tanto
domésticos como extranjeros. Como el ingreso de los deméas paises no se ha
incrementado en la misma proporcion, la demanda para los bienes del pais no se
incrementara en la misma proporcion. Como resultado, el déficit en la balanza comercial
de! pais se incrementara propiciando una devaluacién en la moneda.

Los tipos de cambio son determinados por tos mismos factores que determinan precios

en cualquier mercado competitivo; las acciones de los participantes que compiten entre
si, la fuerza de !a oferta y la demanda.
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1.6. DESARROLLO DE ASPECTOS REGULATORIOS.
1.6.1. Punto de Vista Fiscal y Contable,

En nuestro moderno mercado mexicano de derivados, se ha trabajado intensamente en
establecer los parametros fiscales que han de regirlo. Hoy por hoy los miembros del
mercado y comités siguen afinando los puntos de lo que serd en breve la base del
tratamiento fiscal que se dara a las operaciones con productos financieros derivados en
nuestro pals. Este apartado tiene sus bases en la Gufa Contable Versién del mayo 12 de
1998, y de acuerdo con los cambios solicitados a las autoridades fiscales, los asientos
contabilizados se registran en:

1. La contabilidad del Fideicomiso
2. La contabilidad del Fideicomitente “A" o “B". (El que emite los estados de cuenta)

a. GMI (General Ledger} o,
b. Directamente.

Para los asientos identificados' en la seccién de compra de contratos de futuro, como
regla general, todos los asientos que incidian en los resultados del fideicomiso
{ingresos/gastos), van a ser llevados a los libros del fideicomitente definido ("A” o "8")
para acumular/deducir estos conceptos. Los Fideicomisos van a informar tan solo ias
cuentas del Balance general y de orden {nocionales}.

1.6.1.1. Aportacién por Entrega, esta surge cuando un cliente mantiene una posicitn
larga o corta sobre una o varias clases que permiten entrega del subyacente (delivery)
como es el caso de DEUA y ACCIONES INDIVIDUALES en una serie a vencer y que
tiene la intencién de entregar o tomar entrega del subyacente.

Este concepto se registrard dentro del catdlogo en el rubro de patrimonio, con su
correspondiente en el activo,

1.6.1.2. Entrega de Colaterales en especie (Papel gubernamental). Se refiere a los
titulos gubernamentales fijados como colaterales (performance bond) por e cliente ante la
Camara de Compensacion o ante el fideicomiso liquidador a fin de satisfacer aportaciones
excedentarias. Estos valores son recibidos del cliente via Socic operador, a través del
sistema SAVAP( Sistema de Administracidn de Valores en Aportacion) - mediante un
contrato de mandato - las posiciones en colaterales existentes del cliente o del Socio
operador en el sistema SIDV (Sistema de Inversién en Valores) de la S.D. Indeval. El
socio operador estd encargado de transferir del fideicomise liquidador comrespondiente
estos colaterales a la casa de bolsa del Fideicomiso liquidador via SAVAP,
posteriormente e! fideicomiso transferira a través de su casa de bolsa, el total o parte de
estos titulos a la casa de bolsa agente designada por el fideicomiso ASIGNA
compensacidn y liquidacién. En el SAVAP también se reciben los vectores de valuacion
generados por fa DIE (Direccion Investigacion y Estadistica) de la BMV a fin de efectuar
los “haircuts” sobre Ios valores sometidos. Este registro se encuentra contemplado en Ia
guia contable del fideicomiso liquidador de terceros.

! Ver Gula contable del Fideicomiso liquidador de 3o0s. V2.0
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Cuando por razones de tiempo o falla en deteccion oportuna de errores, estos lleguen a
nivel Camara y se realice ia liquidacién ordinaria de manera errénea, esto es que las
pérdidas o ganancias generadas por la variacidén de precios se liquiden en la cuenta de
origan donde se registra erréneamente el hecho y la asignacién a la cuenta, FPor ejempio:
Que se registren en cuenta propia en lugar de la de terceros. Las comisiones se
mantienen en la cuenta de origen - aunque la tarifa de liquidacién difiera entre el
fideicomiso propio versus el de terceros - va a ser necesario evaluar la pérdida o
ganancia resultante, y hacer una transferencia inter- fideicomisos.

[.6.1.3. Resurnen de la Propuesta Fiscal enviada a la Secretaria de hacienda y
Crédito Pablico (SHCP).

E! fideicomiso ASIGNA: va a fungir como una entidad empresarial que va a facturar
cuotas, tarifas y penalizaciones derivadas de compensar, liquidar, custodiar y administrar
recursos de los Fideicomisos Liquidadores {Fls). Sus gastos y erogaciones, s¢ veran a su
vez reflejados en su estado de resultados y tributard conforme a las leyes impositivas
vigentes para personas morales con un objeto empresarial,

Los servicios anteriores, los va a facturar a los Fideicomitentes “A” de los Socios
Liquidadores (Bancos o Casas de Boisa), No a los Fls. Asi mismo, Mexder (S.A. de C.V.)
emulard la misma naturaleza empresarial y facturard de igual manera a los
Fideicomitentes “A” o “B” de los Fls.

La peticién de transparencia de ASIGNA solicitada por las Autoridades, se pronuncia por
que resida en los Fls, la obligacidn de calcular, instrumentar y enterar las retenciones
individuales derivadas de: Ganancias realizadas sobre Operaciones Financieras
derivadas (OFD) de Deuda y Divisas para todos los clientes que aplique, asi como por
los intereses generados por las Aportaciones Iniciales Minimas (AlMs) de los
participantes de MexDer, que administra e invierte diariamente ASIGNA.

Esta peticion es justificada, debido a que aunque ASIGNA se ostenta como la contraparte
en todas las operaciones que se efectien en el mercado de Derivados, ésta solo
administra colaterales, compensa y liquida posiciones agregadas por FL (Socios
Liquidadores por cuenta propia o de terceros). Es debido a este nivel de resolucién de
cuentas, que ASIGNA NO puede efectuar las retenciones sobre ganancias en OFD en el
ambito de cuentas individuales.

Por lo anterior, recaerd en el FL de terceros para ser mas especificos, la labor de
retencién fiscal sobre ganancias en OFD, la cual complementarad con las retenciones
sobre AlMs que se susciten, aunque por ahora el reglamento autoriza a ASIGNA a
invertir ias AlMs tan solo en instrumentos gubemamentales a 91 dias, los cuales no
requieren retencion alguna.

GM!I solo contara con la funcionalidad de identificar y aplicar la retencion sobre ganancias
en OFD para personas fisicas y exiranjeros que se presenten bajo los siguientes
supuestos:
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1. Que se trate de "ganancias realizadas" “sobre clases de derivados no excentos {Ver
matriz de retencidn).

2. Que la persona fisica (sin actividad empresarial} o extranjeros (empresas ¢ personas
fisicas) que son los sujetos de retencidn, hayan elegido alguno de los DOS tratamientos
de retencién fiscal para ganancias en OFD que estaran disponibles. El 15% que
contempla la ley actualmente, permitiendo a su vez la deduccién de “pérdidas realizadas’
al enterar la declaracién del contribuyente en el pericdo correspondiente, o la propuesta
opcionat del 2% como retencidn definitiva, sin permitir la deduccion de “pérdidas
realizadas” en las deciaraciones de estos contribuyentes.

3. Las retenciones se efectien por un solo FL de Terceros, y sobre la alternativa fiscal a
elegir por e! cliente {15% o el 2%) al abrir el contrato, la cual estara vigente para el primer
ejercicio fiscal (hasta el préximo 31 de diciembre). Ef FL, antes de! siguiente ejercicio
fiscal, debera notificar al cliente, si éste decide mantener o cambiar de régimen de
retencion fiscal para el siguiente ejercicio fiscal. Las posiciones que se dejaron abiertas al
31 de diciembre, en principio seguiran siendo gravadas con el porcentaje de retencion
elegido en el ejercicio en que se abrid la posicién.

El criterio fiscal para distingue las “ganancias realizadas™ de las “NO reafizadas” de
manera estricta, estriba en que las primeras se generan al ocurrir alguna de las siguientes
condiciones descritas a continuacion:

1. Al instrumentar OFD contrarias a las originales (Ejemplo: cerrar una posicién abierla)
identificando mediante el método PEPS (Primeras entradas primeras salidas) de
inventario, la posicion de portafolio abierta del cliente, esto es, por “capas” de tal manera
que se cieren las primeras posiciones anles que las mas recientes, entendiendo por
“‘capas”, el que los contratos pertenezca a la misma clase y serie {Ejemplo, Cierro
posicién DEUA SEP98).

2. Al realizarse la entrega del subyacente, o al expirar el conirato (misma clase y serie),
se considerara el precio de liquidacion de |a ultima fecha de negociacion, como et precio a
enfrentar al Precio Histérico Original {PHO} o al precio al cual se incursiond o abrid
posicion anteriormente.

3. Al “monetizar” una “ganancia no realizada". Esta causal de retencion, aun se encuentra
en negociacién ante las autoridades hacendarias, y se refiere a la situacién que se
presenta si el cliente *gira® o retira de la cuenta de aportaciones fondos que procedan de
una ganancia ho realizada en la posicion, pudiéndose presentar alguna de las siguientes
situaciones:

+ Si retira estas ganancias NO realizadas de manera parcial total, se le retiene el
porcentaje de retencién elegido (2% sobre ganancias o 15% sabre el neto entre
pérdidas y ganancias), posteriormente si muestra una ganancia o pérdida "realizada” al
ejecutar la operacion contraria (1), o presentarse la expiracidn del contrato (con o sin

? para fines del presents documento, se entiende por *ganancias/? pérdidas NO realizadas™ aquellos fondos
que se afladen z la cuenta de apartaciones como resultado de la valuacidn diaria de mercado (‘mark to
market™} sobre una posicion abienta existente.
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enirega) (2), se le retendra considerando el monto que de manera preventiva le fue
retenido.

» Si el cliente utiliza las ganancias “no realizadas” existentes en su cuenta de
aportaciones para "piramidar’ o colatenizar nuevas posiciones en [a misma o en ofras
clases, esto es, utilizar dichos fondos en efectivo excedentes a las AlMs y a la AE,
para adquirir mediante ia misma institucion liquidadora (Fideicomitente "A” 0 *B” del FL)
CETES, con el Gnico propésito de mantenerios en [a cuenta de aportaciones o fijarlos
en calidad de nuevas AlMs o AE para incursionar en nuevas posiciones de futuros
(aunque sean en ofra clase o serie), entonces no se considerard que existio
“monetizacion” alguna en la posicion. Esto implica que mientas no salga de la cuenta
de aportaciones, y se quede ya sea como efectivo adiciona! a la AE exigida por el Fl
para el nivel de posicién existente, o se transforme en instrumentos de deuda para
“colaterizar” nuevas posiciones, NO se considerard lo anterior “monetizacién” y, por lo
tanto no procedera retencion alguna.

El sistema GM! debera llevar el control de la cuenta de aportaciones, segregando para la
POSICION ABIERTA:

1. AlMs requeridas por la Cdmara de Compensacion.

2. AEs requeridas por el FL.

3. Aportaciones Adicionales a la Excedentaria (AAE). Esto es, fondos en efectivo o en
colaterales validos (CETES) existentes en !a cuenta de aportacicnes, que exceden a
los requenmientos de aportacion exigidos por ASIGNA (AlMs) y por el FL (Aes), ¥ que
derivaren de;

e "Mark to market” (ganancias no realizadas).

» Depésitos iniciales o posteriores hechos por el cliente, por encima de las AlMs
y AE requeridas, y que no han sido requeridos para satisfacer [as necesidades
minimas de éstas todavia.

+ Intereses liberados por ASIGNA o por el FL, derivados de AlMs o Aes, y que
no se han requerido para satisfacer las necesidades de éstas todavia.

» (Ganancias Realizadas Netas (GRN): Aquellas provenientes de las condiciones
1 y 2 anteriormente citadas, estas ya pasaron por la retencion elegida aunque
adn permanecen disponibles en la cuenta de aportaciones para enfrentar
requerimientos adicionales.

Se entenderd.- para Personas Flsicas no empresariales o exfranjeros.-, que si existen
GNR (efectivo) en la cuenta de aportaciones, y estas no son requeridas en [a cuenta de
AlMs, AE o AAE, mediante la adquisicion de instrumentos validos como colateral
(CETES), se considerara que las disposiciones (retiros) que solicite el cliente de la
cuenta de aportaciones, aplicard a las GNR en primera instancia, procediendo de
inmediato a fa retencidn fiscal sobre éstas. Asi mismo, si la valuacién a mercado “mark to
market” viene en contra del cliente, los requerimientos adicionales que comunique el FL
(para AE), seran en principio satisfechos con el saldo de GNR, posteriormente con las
AAE, y de ser necesario con llamadas para transferir fondos a la cuenta de aportaciones
(AE), todo ello, tendiente a restablecer el monto requerido de AEs, conforme a la posicién
abierta existente.



1.6.1.4. Los Fideicomisos Liquidadores (FLs) - Fideicomitentes del Fideicomiso
ASIGNA, Compensacion y Liquidacion. Los comprobantes fiscales para fines de
retencion y a manera de factura de fos servicios y comisiones de ejecucion y liquidacion,
seran evidenciados a través del Estado de Cuenta del cliente, y éstos NO seran emitidos
por el FL, sino por en fideicomitente “A” del mismo.

En resumen ASIGNA no retiene sobre OFD (tan sblo quizds sobre honorarios
profesionales recibidos como fideicomiso), los Fis de Terceros seran los retenedores -
para fines fiscales - de todos los clientes del mercado,

Por otro lado, todos los ingresos y gastos identificados a nivel Fls, deberan ser
acumulados o deducidos por el Fideicomitente “A” (Banco o Casa de Bolsa) del mismo.
Esto implica que los Fls no tributaran sobre base fiscal alguna, por lo tanto surgen las
siguientes adecuaciones a las guias y catdlogos contables de los Fideicomisos:

« Todos los ingresos identificados se excluyen, no habra Estado de resultados en ambos
Fis.

+ Los intereses que genere el patrimonio minimo del FL, deberan Hevarse a los
resultados del Fideicomitente “A", el cual puede ¢ no ser a su vez fiduciario o
fideicomisario de! Fideicomiso Liquidador.

« No apareceran en el rubro de patrimonio minimo, ni los resultados del ejercicio en
curso, ni aquéllas cifras con resultados de ejercicios anteriores.

+ Los intereses que genere el fondo de Compensacidn en Camara, aunque son
enfrentados en primer término por ASIGNA al liquidar, deberdn considerarse en los
resultados del Fideicomitente “A” de los Fls (propia y.tercero).

» Extirpar de las guias y catalogos actuales, la provisidnfreserva creada para contemplar
los pagos a liquidar el primer dia del mes siguiente a MexDer y ASIGNA por ejecutar y
liquidar respectivamente. Eslos deberan ser proveidos y pagados por los
fideicomitentes “A" de los Fls, al igual que las cuotas de Supervisién y vigilancia
establecidas por la CNVB y Ias cuotas de administracion de ASIGNA (uso de SAVAP).

En esencia, ambos fideicomisos (Propia y Terceros), tendran por su naturaleza, fines de
custodia, garantia y administracidn de Aportaciones Excedentes (AE), canalizando hacia
ASIGNA las AlMs, sin desempefiar intermediacidn y por ende lucro alguno en OFD. Asi
mismao recibiran de sus fideicomitentes "A" aquelios recursos necesarios (en efectivo o en
especie) a fin de cubrir los requerimientos del fondo de compensacién requerido en
funcién de las AlMs.

El IVA que se cobre por comisiones y tarifas a extranjeros, asi como en el caso de
nacionales ubicados en zona libre o franja fronleriza, sera del 15%.
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Matriz de Retenciones aplicable a Operaciones Financieras con Derivados.

Matriz de Retencidn aplicable a OFD registradas en MexDer.

Tipo de Cuenta Derivados de Deuda Derivados de Capital
CETESH TIIEZ8 uois IPC ACCIONES DEUA
INDIVIDUALES
1 [Personas Morates o NO NO NO NO NO NO
Individuos con actividad
empresarial nacionales
2 | Personas Fisicas si S Sl NO NO Si
rasidentes en Maéxico,
sin actividad
empresarial
3 | Extranjeros St Sl 51 NO NO NO

1.6.1.5. La cuenta de aportaciones vista desde GMI (Back Office).

A continuacion, se pretende analizar el archivo de la cuenta de efectivo (GMIMNYF!)
existente dentro del sistema de cuentas GMI - FAS, a este archivo comiinmente se fe
denomina “money line", este archivo incluye intemamente los siguientes conceptos:

1.

™

El saldo de efectivo (MBAL) entendiendo por éste, el saldo de efectivo en la cuenta de

aportaciones que administra el fideicomiso liquidador, sin incluir ganancias no
realizadas (Open Trade Equity u OTE). MBAL acumula depdsitos /retiros, comisiones y
larifas cargadas, créditos diversos, primas en opciones y ganancias/ pérdidas
realizadas. Las liberaciones de aportaciones en efectivo, al reducir o cerrar posicion
abierta, se incorpora a este concepto como depésito.

El Saldo derivado de las ganancias no realizadas, esto es cargos y abonos
provenientes de la incidencia diaria del “Mark to market” sobre la posicion abierta
(Mark Open trade Equity o MOTE). Su calculo viene de la diferencia entre el precio de
liquidacién y el precio ai que se incursiond en la operacién o el precio de liquidacién del
dia anterior - si no se dieron nuevas operaciones sobre la posicion anterior.

Aportaciones iniciales para la cuenta {MIR o Margin Initial Requirements), lo cual
representa el total de requerimientos de aportaciones para las posiciones abiertas
conforme a la requerida por el mercado.

. E! valor en posicién “larga” de los valores fijados en fa cuenta de manera colateral

(MLMV: Money Long Market Value). Para Futuros, esta cantidad es el valor de los
valores en depdsito - después del “haircut™ .

Las aportaciones en exceso o déficit en la cuenta (MME). Esto es normalmente
calculado como MBAL + MOTE - MIR + MLMV.

La cantidad de fondos disponibles para retiro de la cuenta de aportaciones (MWF:
Money Withdrawabie Funds). Esta es la cantidad de efectivo que se le permite al
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cliente disponer, y se obtiene de la siguiente manera: Primero se verifica si MIR puede
ser cubierto con MLMV, si esto es correcto, entonces el saldo de MIR cubierto por
MLMV se reduce. Entonces se calcula: MBAL + MOTE - MIR. Si esta cantidad es
positiva, esto es lo que se permite disponer.

« Si las autoridades insisten en gravar la “monetizacion” de ganancias no realizadas,
esto tendria que basarse en la distincién de que al determinar si un retiro de efectivo
se realiza sobre fondos “esterilizados” fiscalmente - en el sentido de que provienen de
fuentes libres de retencién o ya fueron sujetos a un proceso de retencién como es el
caso de los intereses, ganancias realizadas netas de retencién, liberacién de AlMs o
AE, o por el contrario, se trata de fondos sujetos a retencion.

1.6.1.6. Tratamiento Fiscal vigente en EUA

Aplicable a las ganancias no realizadas (GNR) sobre operaciones financieras derivadas
(OFD) instrumentadas mediante contrato de Futqro (breve resumeny.

Las reglas refativas al tratamiento de las GNR que se generan mediante contratos de
Futuros en Mercados Regulados en los Estados Unidos, se encuentran inmersas en la
Seccidn 1256, dentro del Capltulo refativo a "Ventas y Negociaciones de Propiedades de
Inversién” en las reglas fiscales de tributacién en los Estados Unidos (ver anexo integro
en idioma Inglés).

El texto de la seccidn, en principio define varios tipos de contratos, los cuales - como
atributo comun - se rigen bajo el criterio diario " marcaje de mercado” ("mark to market”),
enumerando dentro de estos, en primer término, el concepto de Contralo de Futuros
Regufado, como.

1) Aquel que contempla en su redaccién, que las cantidades que deben ser depositadas
en, 0 que pueden ser dispuestas de una cuenta de aportaciones depende de las
condiciones diarias det mercado {un sistema de compensacion y liquidacién diaria
basada en el movimiento del mercado) y.

2) Que este contrato se negocia, o se encuentra sujeto las reglas de un mercado
organizado, auterizado para ello, tales como los mercados domésticos autorizados por
ya sea la CFTC (Commodities Futures Trading Commission) o en su caso por el
Departamento del Tesoro Norteamericano.

La anterior es consistente con el tipo de contratos a ser negociados en el Mercado
Mexicano de derivados, el cual es a su vez, un mercado reconocido por las autoridades
hacendarias.

Las reglas del "mark to market”, comprenden que en los contratos de futuros que el
contribuyente mantenga al final del ejercicio fiscal, se le dara e! tratamiento de vendido o
cerrado al precio o valor de mercado existente en el Gltimo dia o sesién habil dei ejercicio
fiscal, y que Aa pérdida o ganancia resultante de la esta valuacién debera ser reconocida
en dicho ejercicio. Posteriormente, cuando se disponga del contrato, cualquier ganancia o
pérdida que se obtenga del mismo, serd incrementada o reducida por la ganancia o
pérdida que haya sido previamente reconocida en el gjercicio anterior.
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Estas reglas referidas al “mark to market’, también establecen que si las obligaciones o
derechos implicitos en dichos contratos, son terminados o transferidos durante en
ejercicio fiscal, las ganancias o pérdidas resultantes seran determinadas por el valor
obtenido del mercado en el momento de terminarlos o transferirios mediante cualquier
compensacion, entrega, ejercicio o asignacian.

£n los E.U.A. las pérdidas o ganancias, son llevadas en un 60% a la categoria de
ganancias de capital de Largo Plazo, y el reste a ganancias de Corto Plazo. En el caso de
pérdidas, se permite a los contribuyentes llevar estas contra resultados de hasta tres
ejercicios anteriores (Loss Carryback), en lugar de llevarlos hacia adelante (Carry
Forward), con la condicién en el primer caso, de que no supere el neto de las ganancias
obtenidas en este mismo ejercicio, si mismo la pérdida a compensar contra resultados de
egjercicios fiscales, no podra resultar en unz pérdida fiscal en el ejercicio. En caso de
llevar las pérdidas a ejercicios anteriores, se considerara un 80% del tipo Largo Plazo y el
resto de Corto Plazo, y si estas llegasen al maximo aplicable debido a la restriccion
descrita, el remanente puede ser llevado a compensacion, hasta dos ejercicios
posteriores.

Se entendera por pérdida en el contrato, la menor entre:

1) El capital neto perdido para ese ejercicio fiscal, considerando solo las ganancias y
pérdidas resultantes, o en su caso

2} La pérdida de capital llevada a compensacidn para el siguiente afio fiscal, determinado
sin esta alternativa.

Por ganancias en contratos, se entendera que esta es la menor de:

1) El ingreso neto por la ganancia de capital para el afio de compensacidén anterior,
determinado a partir de solo las ganancias y pérdidas en los contrates, o en su caso

2) El ingreso neto por la ganancia de capital para ese afio.

La regla del “marcaje del mercado” no aplica para las transacciones tipificadas como de
cobertura (hedging) bajo ciertas condiciones precisadas en la legislacion americana.

1.6.2. Punto de vista Mercantil

Desde el punto de vista mercantil, existen diferencias comparativas entre los mercados
financieros tradicionales y el mercado de derivados, por ejemplo: Hay un cambio en la
promocién de la liquidez con las siguientes implicaciones:

Formador de mercado con derechos y obligaciones especiales

Cotizacién de viva voz y en firme ademas de érdenes.

Proteccion al formador: no se permiten érdenes globales ni 6rdenes de paquete.
Reglas de cierre de posiciones y establecimiento de posiciones combinada
Periodo de operaciones al precio de liquidacién para balancear posiciones
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En cuanto a 1a valuacién tenemos:

« Determinacidon de precios de cierre (mark to market)
« Regias especiales para el uso de subastas y precios tedricos, y

En cuanto a {a informacion:

« Difusion segmentada de : posiciones y posturas, precios y hechos.
» Responsabilidad de llevar el Diario de Operacién y guardar registros

« Murallas chinas

Control de riesgos en la operacion

Los aspectos regulatorios en el Mercado Mexicano de Derivados son de suma
importancia para el mercado, dado que ha implementado diversos cambios en ia
regulacién del proceso de operacion el cual ests previsto en el reglamento del Mexder.

Proceso de Operacion Previsto en el Reglamento del MexDer

PRECONDICIONES PARA LA Capitulo Primero. Disposiciones Generales
OPERACION

GOBIERNOQ EN EL AREA DE Capitulo Segundo. Del Gobierno en el Area
NEGOCIACION de Negociacién

RECEPCION DE LA ORDEN

Capitulo tercero. De la Operacion.

EJECUCION DE ORDENES

Capituto Cuarto. De las Operaciones en el
Area de Negociacion.

CONFIRMACION

Capitulo Cuarto, Apartado Séptimo

CORRECCION

Capitulo Cuarto. Apartado Séptimo

ACEPTACION DE LA CAMARA

Capitulo Cuarto, Apartado Séptimo

ASIGNACION DE OPERACIONES

Capitulo Cuarto, Apartado Séptimo.

En el anexo D se muestra un diagrama de Procedimientos Operativas de acuerdo al
Titule Quinto del Reglamento vigente del MexDer.
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1.7 Desarrollo de Aspectos Fiscales y Contables
1.7.1. Aspectos contables y supletoriedades con relacian al GAAP.

Este apartado tiene la intencién de mostrar el efecto de los cambios en un precio dado en
el valor de una empresa, usaremos en los sucesivo el concepto de Parfil de Riesgo. Como
se aprecia en la figura siguiente, se representa el caso en el cual un incremento
inesperado en el precio P (el cual puede ser de Cetes, el precio del petrdleo, o la paridad
délar-yen) provoca la disminucién en el valor de la empresa (V). La diferencia entre el
precio actual y el precio esperado se representa como AP, mientras que AV mide el
cambio resultante en el valor de la empresa.

Figura 1. Perfil de Riesgo. Relacién que existe entre el cambio esperado en el valor de
la empresa (AV) con respecto a los cambios inesperados en el precio (AP).

AV

b

AP

erfil de riesgo

Comparada con el incremento de !a volatilidad de los precios financieros, las empresas
encontraron que principal y mas obvio aprovechamiento del perfil de riesgo, fue el tratar
de predecir los precios futuros con més precision. Si los cambios en las tasas de interés, y
precios de las acciones pudieran predecirse con_un cierto grade de confianza, las
empresas podrian evitar los cambios inesperados en el valor de éstos.

En el contexto de la figura del perfil de riesgo, si el precio actual pudiera ser anticipado
totalmente, AP seria igual a cero y el valor de la empresa seria constante. Sin embargo,
los economistas en particular no han tenido mucho éxito en predecir 1os cambios en las
tasas de interés, las tasas de interés extranjeras y los precios de las acciones.

Esto no para sorprender a alguien, puesto que la autoprediccién de los mercados es dificil
en el mercado financiero y por ende se tienen pocas probabilidades de tener éxito. Debido
a que el pronéstico no puede confiar en la eliminacién del riesgo, por tanto la alternativa
que queda es administrar el riesgo. La Administracion del riesgo financiero puede ser
complementada con el uso de una hcja de balance. Por ejemplo una empresa puede
manejar ia exposicion al riesgo de los cambios en moneda extranjera como resultade de
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la competencia extranjera, como un préstamo en la divisa del competidor o por
movimientos en la produccidn exterior,

Los riesgos financieros pueden ser manejados de manera alternativa usando una hoja
aparte de balance general, en la que se contemplen los siguientes productos: Forwards,
Futuros, Swaps y Opciones. Ahora bien, cuando se empiezan a analizar estos
instrumentos financieros, se tiene la impresion de enfrentar la enorme barrera formada
por los participantes de los diversos mercados y las publicaciones de las negociaciones,
las cuales parecen ser sélo para ojos expertos y los términos que se aplican parecen
exclusivos de éste mercado excluyendo a todos los demas. Sumado a esto estan las
complejidades de la jerga que se maneja en este mercado como: Ticks, collars, strike
prices, straddles y asi sucesivamente. Realmente, al novel participante o estudioso del
mercado de derivados le parecera Wall Street una versién de 1a Torre de Babel, en el cual
cada grupo de especialistas del mercado hablan un lenguaje diferente.

En contraste, se tratard de presentar en esta seccién una explicacion general de los
aspectos contables de los productos financieros derivados. En si el interés de esta
seccién es el mostrar que los instrumentos fuera del Balance General son mas sencillos
de lo que se cree, es decir, podemos construir o disefiar un instrumento a partir de otro (¢
combinar los instrumentos basicos para crear grandes instrumentos para diversos fines),
veamos individualmente cada uno de los instrumentos derivados:

1.7.1.1. Forwards. De los cuatro instrumentos derivados el Forward es el mas lineal de los
cuatro, y quiza por eso el mas antiguo. Si al vencimiento del contrato el precio es mayor
que el precio de ejercicio el tenedor obtendra una ganancia; si el precio es menor, el
tenedor sufrird una pérdida, como se muestra en la figura.

Figura 2. Perfil de liquidacién para contratos Forward.

AV

b

: .
rfil de liquidacion
AP

Exposicion al rlesgo resultante

Perfil de riesgo

r

Segun la figura 2, si el precio actual del contrato al vencimiento es mayor que el precio
esperado, el riesgo inherente a la empresa llevard a un descenso en el valor de la
empresa, pero este descenso sera compartido por la ganancia en el contrato forward, De
aqui y de acuerdo al riesgo ilustrado en la figura anterior, este contrato nos brinda una
cobertura perfecta. (Si el perfil de riesgo tuviera pendiente positiva en lugar de negativa, el
riesgo seria manejado vendiendo en lugar de comprar un contrato forward).
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Resumiendo, en el perfil de liquidacion hay dos detalles que se deben tomar en cuenta. El
primero, el riesgo crédito (default), esto es, el riesgo de que el contrato tenga dos caras.
El tenedor del contrato recibe o hace un pago, dependiendo del precio del movimiento del
activo subyacente. Segundo, el valor del contrato forward se conviene solo al término del
contrato; no se hace ningn pago al inicio o durante el término de! contrato.

1.7.1.2. Futuros. Asi como los contratos Forward, los futuros tienen dos perfiles de riesgo.
Pero en contraste con los forwards, los mercados de futuros utilizan dos dispositivos que
virtualmente eliminan el riesgo crédito, Primero, en lugar de convenir el valor del contrato
a través de un pago al vencimiento, los cambios en un contrato de futures son convenidos
al final de! dia en los cuales se negocian los contratos. Veamos de nuevo la figura 2,
supongase que al dia siguiente del inicio del contrato el precio sube y, consecuentemente,
el contrate tiene un valor positivo. En ei caso de un contrato forward, si este valor cambia
no seria negociado al vencimiento. Con los contratos de futuros, este cambia de valor al
final det dia. En lenguaje de los mercados de futuros, el contrato de futuros es ajustado a
efectivo, o marcado a mercado, diariamente.

Debido a que el valor de un contrato de futuros se paga o recibe al final de cada dia, no
es dificil ver porque Fischer Black compara un contrato de futuros con “una serie de
contratos forward". Puesto que cada dia el contrato de ayer es liquidado y e! contrato de
hoy es suscrito”. Esto significa que un contrato de futuro es como una serie de forwards
en la cual el contrato forward se suscribe el dia 0 y es liquidado el dia 1 y es renovado, en
efecto con un nuevo forward que tiene el mismo comportamiento descrito. Este nuevo
contrato es asimismo liquidado en el dia 2 y renovado, y asi sucesivamente hasta el dia
en que el contrato expira.

Segundo Reduce el riesgo default, que es el requerimiento de todos los participantes del
mercado de derivados®. Y es posterior al pago de un bono llamado margen®. De tal forma
que si el contrato de futuros incrementa su valor durante el dia de negociacion, esta
ganancia es sumada a la cuenta de margen al final del dia. De manera contraria, si el
contrato pierde valar, esta pérdida es reducida de la cuenta de margen. Por otro lado si la
cuenta de margen baja mas alla de un minimo preestablecido, se requiere al tenedor para
pagar una cantidad adicional® . Por tanto la anrtacién inicial o margen deben ser
niveladas o las posiciones deberan ser cerradas.” Y debido a que este procedimiento
generalmente cierra cualquier posicidn antes de que la cuenta de margen se exceda,
entonces el riesgo es materialmente reducido.

! Ver Fischer Black, “The Pricing of Commeodity Contracts™, Joumal of Financial Economics 3, (1976).

7 Se debe tomar en cuenta que al comprar un futuro, se estd tomando una posicién larga en el activo
subyacente.- esto s, el valor de la posicion de [os futuros se aprecia a través de los incrementos en ¢l valor
del activo. Contrariamente, si se vende un contrato de futuros es equivalente a tomar una posicién corta en ¢l
activo subyacente.

1 En el Mercado Mexicano de Derivados al margen se le conoce como Aportacién Inicial Minima.

! En ¢l mercado Mexicano de derivados a esta margen excedente se le llama Aportacion Inicial Excedente.

! Cuando ¢l contrato de futuros se ha suscrito en alguna bolsa de Estados Unidos, se requiere un margen
inicial. Subsecuentemente, la cuenta de balance debe permanecer arriba del margen de mantenimiento. Si la
cuenta de Balance de margen cae por debajo del nivel de mantenimiento el balance debe llevarse al nivel
inicial.
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1.7.1.3. SWAPS.

Figura 3. (a) Un Swap de tasas de interés; (b) Swap de tasas de interés visto como un
portafalio de contratos forward
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En la figura (a) se muestra un Swap sobre tasas de interés viéndolo como una particion, la
cual tiene una serie de pagos de efectivo determinados por una tasa de interés fija Ry
recibiendo una serie de flujos de efectivo determinados por una tasa de interés flotante o
variable r.®

* Especificamente, los flujos de efectivo en el swap de tasas de interés se determinan como sigue: Las dos
partes acuerdan algiin nocional principal, P. (El principal nocional se entiende en el sentido de que solo s¢
usa este valor para determinar la magnitud de los flujos de efectivo; no se paga o recibe en cada particién). En
cada fecha de liquidacién, 1,2,..... T, la particidn ilustrada hace un pago RT = r P, donde 1 es el periodo t-

ésimo de la tasa de interés fija que existe en el arigen, Para cada liguidacion, la particién tlustrada recibe R =
r P, donde r es la tasa de interés flotante o variable para el periodo que corresponde a la fecha de liquidacién
namero dos, [a tasa de interés usada es la Gnica tasa de interés en ¢] periodo correspondiente a 1
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En Ia figura (b) se muestra que este contrato de swap puede ser descompuesto en un
portafolio de contratos forward. En el cual en cada fecha de fiquidacion, la particion de
este swap tiene un contrato forward implicito sobre tasa de interés: la parte ilustrada esta
obligada a vender fiujos de efectivo a una tasa fija para un monto especifico fijado al inicio
del contrato. También en este sentido, un contrato swap es como un portafolio de
contratos forward.

Es importante sefialar que los swaps conllevan algln riesgo crédito. Por esta razén no es
sorprendente que los bancos hayan incrementado sus activos en un mercado que fue
iniciado, en su mayoria por iniciativa de los inversionistas de los bancos.

1.7.1.4. Opciones.

Figura 4. Perfil de pago de una opcién.
AV

»
h

AP

El perfil de pago’ para un tenedor de una opcion call se muestra en la figura 5. En este
caso, el tenedor del contrato ha comprado el derecho de comprar un activo a un precio
especificado.- precio de ejercicio.- (strike price), en las subsecuentes graficas el precio de
ejercicio es implicitamente igual al precio esperado.

Figura 5. Perfiles de pago de las Opciones Call y Put.

Av AV

AP AP

call put

? por continuidad se usardn en lo sucesivo AV e AP por convencién en las figuras Para comparar estas figuras
con aquelias que sc encuentre el lector en otros textos, trataré AV como desviaciones de cero (AV =V -0)y
recuérdese que AP mide las desviaciones de el precio esperado (AP = P-P).
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(a) Compra de un Call

AV

© Compra de un put

AP

{b) Venta de un Cail
av

{d) Venta de un put

AP

El trabajo de Black and Scholes demuestra que una opcidn call puede ser representada
como un portafolic de dos activos continuamente ajustado; (1) contratos forward en el
activo subyacente y (2) activos de riesgo. Cuando el precio financiero sube, el portafolic
equivalente de opciones call se incrementa en una cierta proporcién de los contratos
forward en el activo. Contrariamente a esto, el portafolic se decrementa en una proporcidn
del activo, tante como el precio de este baje. Porque este portafolio alternativo es de
hecho una opcidn sintética call, cuya actividad de arbitraje asegurard que su valor se
aproxime mucho al precio de mercade negociado en la bolsa de opciones call, en este
sentido el valor de una opcidn call, y
determinada por el valor de su portafolio equivalente de opciones.

Figura 6. Exposiciones de cobertura con opcionas.

la prima que seria cargada a su comprador es

AV AV Comprar un call AV
eni
/ expogcidn resultanta
ar + A= B\l
Fxposicion sWpyacente
AV Comprar un p AV AV
en P bong exposicitn
/ resullante /
y
Poono + Pbong = Pbono
Exposiciéq subyacente
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Opcion At the Money. (Opcién cerca del dinero) Fs el pago por sacrificar una parte de
las ganancias potenciales de 1a empresa. Sin embargo, el precio de una opcién call baja
en relacion directa al incremento en el precio de ejercicio, que a su vez esta con relacién
al precio prevaleciente del subyacente, Esto significa que un comprador de una opcion, el
cual estard dispuesto a soportar un gran potencial de pérdidas, preferira accesar una

opcion fuera de dinero a cambio del pago de una prima menor.
AV AV

opcion opcién

Ana de opcion priry‘é)pcién
/ ap /aP

(a) (b)

(a) El beneficio de la liquidacién para un comprador en una opeion call en el dipero, la
linea punteada representa la prima de la opcién

{b) La exposicidn resultante de una opcién de compra en el dinero.
Opcién Call fuera de! dinero.

Este tipo de cpciones brinda menos proteccidn que otros instrumentos, pero la prima de la
opcidn es significativamente menor. La observacion aqui es que los compradores puedan
alterar sus perfiles de liquidacién simplemente al cambiar el precio de ejercicio.

Figura 8. Opciones fuera del dinero.

AV AV

> AP \ o
\wn resultante \\exposicién resultante

exposicién del exposicién del
subyacente subyacente

(a) )]

{a) El beneficio de la liquidacion para un comprador en una opcior call en el dinerg, la
linea punteada representa la prima de la opcién.

(b} La exposicién resultante de una opcién de compra en el dinero
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1.7.2.Criterios Contables aplicables a los Productos Financieros Derivados

En la literatura relacionada con los criterios contables en general, existe hoy en dia un
apartado referente a los Productos Financieros Derivados, en la cual se han establecido
los criterios basandose en estandares contables internacionales, establecidos por The
Financial Accounting Standards Board (FASB), ésta ha establecido de alguna forma y
agregado la contabilidad para ciertos tipos de Instrumentos financieros derivados en
relacién con las transacciones de cobertura, esta seccién se enfocara a mostrar las
aplicaciones contables a instrumentos financieros derivados como son: Fonwards,
Futuros, Opcicnes y Swaps.

Pues bien, en un principio la FASE se encontraba sumida en una gran confusién, debido a
que el establecer las bases contables de derivados financieros implicaba un gran proyecto
y un reto dentro del campo de los instrumentos financieros®. Asi como también
representaba un reto el incluilos dentro de del Balance General Financiero, para
desarrollar un marco mas completo y consistente para todos los instrumentos financieros
incluyendo los derivados. Por todo esto, la FASB ha motivade a la comunidad financiera y
a las entidades reguladoras a acelerar la conclusién del proyecto contable para los
instrumentos financieros derivados. Asi, como un paso intermedio la FASB ha emitido
varios criterics para mejorar la revelacibn de informacion de las operaciones con
derivados, de los cuales el mas reciente fue el criterio SFAS No. 119, * “Revelacion
acerca de los instrumentos financieros derivados y el valor real de los instrumentos”

En estas lineas se cubriran: (1) las reglas existentes y précticas aplicables a los
inversionistas y usuarios de los derivados, (2) los esfuerzos que se llevan a cabo en esta
area.

1.7.3. Reglas de Actualizacién Recientes.

La existencia de reglas de actualizacién en derivados, ni es totalmente completa ni
tampoco es enteramente consistente, estd basada en varias fuentes. La Comisién de
Valores y Bolsa (SEC) tiene el poder de elegir los reportes financieros mas adecuados
segun su criterio para publicarlos y difundifos a las compafias interesadas. Aunque la
SEC generalmente difiere de la FASB y las comunicados emitidos de tareas emergentes
de la FASB (EITF), los ha llevado a un tratamiento contable de nuevos productos
financieros. El staff de la SEC ha sido incrementado para analizar mas profundamente y
expresar sus puntos de vista en relacién con la coberlura y también para pulir de alguna
manera los comunicados emitidos de revelacion en relacién con los derivados. La FASB y
la EITF en sus deciaraciones en relacidn con los instrumentos financieros y los derivados
se mostraran mas adelante en una tabla.

El Instituto Americano de Contadores Piblicos Certificados (AICPA) cuenta con guias
practicas.- Aunque, con comunicados no autorizados.- para Contadores y en relacién con

' La FASB define los “Instrumentos financieros™ en el Disclousure about Fair Value of Financial Instruments,
Statement of Financial Accounting Standards No. 107, dice * Efectivo es la evidencia de la posesién de una
entidad, dinero, un bien, o un contrate o ambos: '
a. Impone & una entidad una obligacién (1) de entregar efectivo u otro instrumento financiero a una scgunda
entidad o (2) cambiar otros instrumentos financieros en términos potencialmente favorables con la primera
entidad.

b. Convenir derechos con una segunda entidad un derecho contractual para (1) recibir efectivo o (2) cambiar
por otros instrumentos financieros en términos potencialmente favorables con la primera entidad

57



los reportes financieros. El AICPA ha emitido comunicados de Posiciones. (SOPs) y la
industria de guias contables ha emitido otros documentos para asistir al usuario o al
Contador en [a planeacion de contratos, la aplicacion de las declaraciones de la FASB, ¥
la diseminacién en la Industria de los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados
(GAAP). El AICPA también publica documentos de emisiones en topicos contables, por
elemplo el Paper 86-2 “Contabilidad para opciones”, el cual es una ayuda para lievar a
cabo la contabilidad de opciones y las estrategias con opciones [o cual no se ha
reconocido como autorizado,

Finalmente el consenso general alcanzado por el FASB es una fuente importante para
tener una guia en estos complejos manejos de instrumentos derivados. En junio de 1984
la FASB establecid la EITF como un medio para proveer guias y para implementar la
emisidon de comunicados emergentes.

Tabla 1. Guias Publicadas para [a Contabilidad en Derivados.

Statement of Financial Accounting Standards (SFAS): Criterios

Documento Titulo Aplicacion
SFAS No. 52 Foreign Currency | Contabilidad de coberturas
Translation. Version de|para divisas extranjeras,
Divisas Extranjeras contratos y swaps sobre
divisas.
SFAS No. 80 Contabilidad para contratos | Contabilidad de coberturas
de futuros para contratos de futuros.

FASB: Nimero de interpretacién de comunicados y criterios (FiN}

DOCUMENTO TITULO APLICACION

FIN 39 Desplazamiento de montos | Movimiento de paridas y
en relacion con ciertos|pagos derivados de las
contratos transacciones con
derivados

Comunicados de criterios emitidos por la EITF

DOCUMENTO TITULO APLICACION
EITF No. 84 - 36 Transacciones con Swaps|Guia generat para swaps
de tasas de interés de tasas de interés
EITF No. 86 - 25 Movimiento en  Swaps|Guia general
sobre divisas extranjeras
EITF No. 87- 31 Venta de Opciones Put en|Guia general
valores.
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Comunicados de criterios emitidos

por la EITF

DOCUMENTO::. |". TITULO i AI_?}_.ICACION
EITF No.88-9 Warrants Put Warrants que contienen la
figura de una opcién put y
un warrant sobre valores.
EITF No. 80 - 17 cobertura del riesgo en|Cobertura anticipada en
opcicnes de compra sobre | divisa extranjera con
divisas extranjeras opciones de compra
EITF No. 91- 1 Cobertura de riesgo sobre | Cobertura de riesgo
divisas extranjeras
interempresarial
EITF No. 91- 4 Cobertura de riesgos sobre | Cobertura anticipada del
divisas con Opciones | riesgo de divisas
complejas y Transacciones | extranjeras
similares
EITF No. 94-7 Contabilidad de | Evaluacion de una
instrumentos  financieros {compafiia a partir de
indexados a una liquidacién | derivados.
potencial en una compafiia
coh su propio valor.
EITF No. 95-2 Determinacion de  qué|Aclaracion del documento
constituye una empresa | EITF No. 91 -1.
para transacciones con
divisas no involucrando a
terceros
EITF No. 95- 11 Contabilidad para | Contabilidad para derivados
Instrumentos derivados | compuestos tal como una
basados en opciones y en|amortizacidn de swaps y
Forwards como | swaps cancelables, no se
componentes basicos ha logrado el consenso.
EITF No. 96- 1 Venta de opciones en la|Venta de opciones en bolsa

bolsa, que requieren
liquidacion en efectivo
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Criterios emitidos por la SEC

DOCUMENTO TiITULO APLICACION

Series Contables No. 268 | Presentacién de Estatutos [Aplicando la analogia a
Financieras de Mercados|ciertos  derivades  que
Preferentes liqguidan en una compafiia
con sus propics valores

Instituto Americano de CPAs

DOCUMENTO TITULO APLICACION
Documento 86 -2 Contabilidad para opciones |Opciones
EITF 96 - 13 Contabilidad para ventas|Contabilidad para ventas de

de opciones Call o]opciones.
Warrants en Valores con
varias formas de
liquidacidn

Finaimente el consenso general que se ha alcanzado en la FASB y en particular
relacionado con los articulos de difusién emergente, son una fuente muy importante para
llegar a una guia mas clara. En esfe sentido en junio de 1984, la FASB establecié la EITF
como parte de un plan para proveer de una gula de caracter contable en derivados y
coberturas, con la cual se pudiera economizar el tiempo y desarmollar algunas inquietudes
en relacidbn con los articulos emitidos. Los 13 miembros de la EITF incluyendo a
representantes de las mas importantes empresas contables como son: el Instituto de
Ejecutivos Financieros, el Instituto de administradores y Contadores y la Mesa Redonda
de Negocics. El jefe de contadores de SEC supervisa los alcances de las investigaciones
por tanto, es considerado en 1a EITF como un observador, y el director de desarrollo y
actividades técnicas de la FASB es el Director general de la EITF. Sin embargo este
desarrollo, por consenso se ha considerado en la EITF tanto por los auditores como por
el staff de la SEC, como una autoridad y como una parte del GAAP. Es importante
mencionar que mas de la mitad de ias propuestas prosperan en la EITF, dado qgue la
inclusion de propuestas tiene relacién con los instrumentos financieros y los nuevos
productos financieros derivados, incluyendo muchas de las propuestas relacionadas
especificamente con los productos financieros derivados.

1.7.4. Esquema General de la Contabilidad en los Productos Financieros Derivados.
Dado que, el propésito principal de la contabilidad es producir informacion relevante, que

sea confiable, neutral y capaz de hacer comparaciones entre entidades diferentes. Los
estudiosos involucrados en la teoria contable creen que el monto de obtener informacién
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no debe exceder a los beneficios que proporcione tal informacién.® Y bajo esta premisa
las pérdidas y ganancias se referirdn a los articulos que seran aprobados en el mismo
periodo, por otro fado cuando se crea algdn articulo en el cual se le de un tratamiento
contable especial, cominmente se le lama contabilidad de coberturas .

La definicion de la FASB de un derivado. esta dirigida en especifico a Jos derivados libres,
es decir, aquellos derivados que no estdn inmersos en otro instrumento. De acuerdo con
esto, la Definicidén de ta FASB excluye en todas las hojas de balance 1os conceptos por
recibir y por pagar, incluyendo aquellas que deriven su valor de los requerimientos
contractuales de flujos de efectivo del precio de algdn otro valor indexado, tal como los
valores derivados de las hipotecas, interés, obligaciones sobre el principal y un
instrumento de débito indexado.

Sin embargo, y debido a que la contabilidad para los derivados no es muy comprensible
las bases se fueron desarrollado poco a poco, de tal forma que algunos de los articulos
sobre la cobertura difieren un poco unos entre ofros.

1.7.5. Contabilidad para los Contratos de Futuros

La contabilidad para los contratos de Futuros se ha establecidc en el SFAS No. 80,
“Contabilidad de los Contratos de Futuros”, las pérdidas y ganancias resultanies de los
cambios en el valor real de los contratos de futuros pueden ser diferidas bajo el esquema
de la contabilidad de cobertura, si todos y cada uno de los siguientes criterios se
satisfacen:

« Contar con el articulo expuesto a |a cobertura, ef precio de la empresa o la tasa
de interés.

+ La posicidn de cobertura reduce la exposicion riesgo {tanto cuando haya una
gran correlacion entre los cambios en el valor de mercado de la paosicion de
cobertura asi como los cambios inversos en el valor de mercado del articulo
cubierto}

+ La posicidn de cobertura es una cobertura.

1.7.5.1. Exposicion al Riesgo

El riesgo debe estar presente en la contabilidad de un contrato de futuros bajo el esquema
de la contabilidad de cobertura. De otra forma, la cobertura es superflua. También se
debe considerar que la empresa entera, no solo la transaccién, estara expuesta al riesgo.
Cuando se determine que una empresa esta expuesta a un riesgo, la exposicion al riesgo
deberad ser determinada con precisién, ademds, se deben considerar coberturas
naturales. Las coberturas naturales son otros activos, deuda, compromisos de la
empresa, transacciones anticipadas que compartan o reduzcan la exposicion al riesgo, ya
sea por el activo o por la cobertura. Por ejemple, una empresa esta expuesta al riesgo
cuando un incremente en el precio del maiz puede reducir sus ingresos después de que
se ha comprometido a vender el maiz a un precio fijo, ahora deberd comprarlo a los
precios prevalecientes en el mercado. En esta situacién el vendedor esta expuesto al
riesgo de mercado. Sin embargo, si el vendedor se ha comprometido a comprar el maiz al

? Por ejemplo, vea la informacién contenida en SFAS No. 107, Bajo estas declaraciones, las revelaciones se
hacen para llegar al costo del caleulo del * valor real de mercado”, siendo esto factible, esto es, el costo de no
exceder los beneficios.
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precio gque prevalece en el mercado, (@ exposicion del vendedor al riesgo de precio serd
desplazada por las fluctuaciones correspondientes al precic de ventas futuras. Ademds, si
damos por hecho que muchas compadias manejan el riesge scbre bases
descentralizadas y por unidades de negocio, en lugar de tomar como base la empresa
como una unidad, entonces, El SFAS No. 80 nos permite también valorar el riesgo a cierto
nivel de negocios.

1.7.5.2. Reduccion del Riesgo

La posicién de cobertura debe también reducir la exposicion al riesgo. Esto significa que
los cambios en el valor da mercado de los instrumentos de cobertura y de la posicién de
cobertura estan comelacionados o bien inversamente correlacionados; esto es, las
ganancias o pérdidas en los instrumentos de cobertura y posiciones de cobertura se
desplazaran. El SFAS No. BO, sin embargo, requiere de que exista un alto grado de
correlacién entre todas ias variables inmersas en las transacciones, y se basa en factores
tales como la comelacién histérica y las expectativas futuras en la variacion de la
carrelacion para calificar y ser susceptible a la contabilidad de coberturas.

Las compafiias pueden retomar este criterio de ia SFAS y evaluar la correlacion esperada
futura, y el analisis de regresién es el método estadistico mas cominmente usado para
medir esta relacion entre |as variables. La técnica de regresibn estadistica examina los
datos histéricos relevantes para cada variable y calcula el valor esperado de las variables
basado en el valor de alguna otra. El resultado es una medida de la sensibilidad esperada
del movimiento de una variable con respecto al movimiento en otra variable, esta medida
es conocida como el “coeficiente de correlacidn’. Una vez que el coeficiente de
correlacién ha sido calculado, el andlisis estadislico deber& verificar su consistencia,
conociendo éste coeficiente se tiene asegurado un gran porcentaje del éxito de la
cobertura.

El coeficiente de correlacién es lo mas indicado para hacer estadisticas "R- cuadradas”.
Las estadisticas R- cuadradas de 1 ( su mé&ximo valor) se interpretan como que al
considerar el 100% del cambio en una variable éste puede ser explicado por un cambio
en otra variable. Por ejemplo si un 1% de cambio en el valor de A nos lleva a un 0.5% de
cambio en el valor de B y hay una estadistica R - cuadrada con una confianza del 0.20
entonces existe un 90% de seguridad de que si el valor de A se mueve un 1%, el valor de
B se moverd un 05%. La magnitud de los movimientos entonces estd altamente
correlacionada.

En resumen y volviendo al asunto de los criterios establecidos por la FASB, el criterio
SFAS No. 80 establece la necesidad de que las variables tengan una alta correlacion en
el curso de la valoracidn de la cobertura y durante el ttempo de cobertura, sin embargo, se
puede dar el caso de tener una correlacién inadecuada.- cuando 1a cobertura acumulada
falla en un rango de entre 80 y 125 %.- pudiera no requerir la terminacion de la cobertura
contable si existen las bases suficientes para concluir que el incidente fue sélo un caso
aislado, con una causa plenamente identificada y no recurrente.

1.7.5.3. Cobertura
El SFAS No. 80 permite la contabilidad de coberturas en los contratos de futuros y de

operaciones anticipadas agregado a los gravamenes y a los pasives. Por otro lado la
FASB define que un "compromiso de empresa®, es una obligacidon legal irrenunciable y
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ejecutable, una “transaccion anticipada® es una transaccion que una entidad econdmica
espera que ocumra, pero no esti obligada a llevarse a cabo en el curso normal de los
negocios. Un ejemplo de cobertura de un compromiso de empresa, es la venta de
contratos de futuros sobre bonos del tesoro para cubrirse del riesgo de tasa de interés en
un préstamo en que la compaiiia se ha comprometido a cubrir en tres meses. La entidad
de negocios o entidad econdmica, puede autorizar el acceso de contratos de futuros
como una estrategia de cobertura y diferir las pérdidas y ganancias hasta que las pérdidas
lleguen a ser parte del costo financiero basico del préstamo y se amortizard como parte
del costo de los intereses y el rendimiento.

Este mismo ejemplo puede considerarse como una transaccién anticipada u operacion
anticipada, si la compafila no esta legalmente limitada para conseguir el préstamo pero lo
espera. Debido a la incerlidumbre inherente que se genera de gravar un activo o un
pasivo (especiaimente un activo) relacionado con un evento anticipado {que pudiera
ocurrir cuando las ganangias o las pérdidas en un instrumento de cobertura son diferidas),
es que el SFAS 80 requiere de que se encuentre un criterio por encima de la contabilidad
de cobertura. Por tanto, las caracteristica y los beneficios esperados en una transaccion
futura deben ser plenamente identificados, para asegurar una ailta probabilidad de que
una transaccién anticipada se lleve a cabo con éxito. (ver apéndice D)

1.7.6. Contratos Forward.
1.7.6.1. Contratos Forward que no involucren divisas extranjeras.

Aun cuando los contratos forward no son de los principales instrumentos que se manejan
en Bolsa, pero debido a su caracteristica econémica, los forwards son muy similares a los
contratos de futuros. En este sentido es que los criterios establecidos en el SFAS No. 80
especificamente excluyen a los contratos forward de su ambito, pero en el parrafo 34
establece que:;

“La exclusién de un contrato forward de los criterios establecidos no constituird una
aceptacion o rechazo por parte de la Oficina encargada de la practica corriente de
tales contratos, y no ser interpretada esta exclusion como una indicacién de que
los principios generales no son apropiados en algunas circunstancia para ciertos
contratos forward, y se le da curso a los aspectos conceptuales de la contabilidad
al ejecutar contratos en general™,

De acuerdc a la practica, y para tener un dato preciso, se han aceptado los
requerimientos del SFAS No. 80 para contratos forward que no involucren divisas
extranjeras (las cuales se les da curso especificamente en el SFAS No. 52).

1.7.6.2. Contratos sobre Divisas Extranjeras.

En ef SFAS No. 52 “Foreign Currency Translation®, "Interpretacion de Divisas Extranjeras”,
nos brinda una guia contable para el caso de divisas extranjeras, incluyendo forwards,
futuros y swaps sobre divisas, Como se menciond antes los requerimientos de la
contabilidad de cobertura difieren entre ciertos tipes de productos derivados y las
diferencias se aclaran al comparar los SFAS No. 52 y el SFAS No. 80,

El SFAS Ne. 80, con relaciéin al SFAS No. 52 permite la contabilidad de las coberturas si
el activo a cubrirse genera riesgo, el instrumento de cobertura utilizado para minimizar el
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ries_go es llamado "cobertura”, y este “instrumento de cobertura” es efectivamente Util para
minimizar el riesgo. Sin embargo, los mecanismos para satisfacer tales criterios tienen
diferencias conceptuzales entre los dos SFAS.

Por otro lado en lugar de usar el SFAS No. 80 las empresas aprovechan los beneficios
del SFAS No. 52, el cual requiere de valoraciones para llevar a cabo este nivel de
transaccion, Por ejemplo, si situamos en USA una entidad econémica que tiene el
compromiso de comprar una maquina por 100 millones de yenes en tres meses y otra
empresa tiene el compromiso de vender 100 millones de yenes (asi, si el yen se aprecia,
se incrementa el costo de adquisicién de la maquina y serd naturalmente sustituida por el
incremento de los bienes en venta). El SFAS No. 52 permite la contabilidad de coberturas
para instrumentos que se utilizan para cubrir una o ambas de aquellas transacciones, adn
cuando la entidad esté cubierta de manera natura! en la empresa base.

Los SFAS No. 52 también difiere en cuanto a los cruces de coberturas. £l SFAS No. 80
permite lievar a cabo los cruces de coberturas con una alta comrelacion. El SFAS No, 52,
generalmente prohibe el cruce de coberturas atn si hay una alta correlacién y una clara
relacién econdmica entre la posicion de cobertura y y [a cobertura del articulo. E| SFAS
No. 52 permite el cruce de coberturas sélo si no es “practico ¢ factible”, el cubrir divisas
idénticas. Por ejemplo, aln cuando una compaiia pueda demostrar que estuvo cubierta
enteramente con un contrate forward sobre délares australianos para cubrirse de un
débito en libras esterlinas. En este caso el SFAS No. 52 no permite |la contabilidad de
coberiura para el contrato forward porque el contrato forward sobre la libra esterlina esta
disponible. La frase “practico o factibie” se refiere a ia disponibilidad de un instrumento de
cobertura en fa divisa expuesta, no cuando es menos care cubrirse en la divisa expuesta.

1.7.6.3. Contabilidad de la Cobertura como se define en el SFAS No. 52.

Bajo el criteric del SFAS No. 52, todas las divisas extranjeras o activos monetarios y
pasivos '° se recalculan en &l reporte de divisas de la entidad econdmica en cada Balance
General. Cualguier cambio en el valor que se le atribuya a los movimientos de las divisas
extranjeras se incluyen como ingresos. As! las coberturas existentes sobre los activos de
divisas extranjeras y pasivos seran consideradas como ingresos en lugar de diferirlos.
Este hecho coteja las ganancias y pérdidas de cambios en divisas extranjeras y Ia
cobertura del activo con aquelias provenientes de los instrumentos de cobertura.

Por ejemplo el 1 de abril de un aflo X, una compaiiia presté 5 millones de marcos
alemanes {OM), iuego debido a que en un afo el tipo de cambio serd de 1.25. Para cubrir
su exposicion a DM, la compafiia simultineamente accesa un contrato forward para
comprar 5 millones de marcos en un afio a la tasa corriente. El 30 de junio es la siguiente
fecha de reporte, iz compafiia redimensiona el valor del préstamo y el forward a la tasa de
cambio del 2.00

'® Los activos monetarios y pasivos son activos y pasivos cuyos montos son fijos en términos de las unidades
de divisas o por contrato { tal como las cuentas por recibir, débitos, etc...)
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Los resultados se muestran en la tabla siguiente.

"% 01/4/Balance” @ggg o

= General LIEK| 4 ene| B _
Tasas fijas 1.25 2.00 pérdida/ganancia
Préstamo $4,000,000 $2,500,000 $1,500,000
Forward 30 $1,500,000 (51.500,000)
Ganancias o] $0
pérdidas fijas

Nétese que en la contabilidad de coberturas en operaciones con divisas exiranjeras (oiros
como son los compromisos de compafiias y las inversiones netas en entidades -
extranjeras'), generalmente no se consideran ganancias diferidas y pérdidas en los
instrumentos de cobertura. Ademas, es poco probable que esto ocurra bajo el criterio que
establece el SFAB No. 80",

El SFAS No. 80 permite la contabilidad de coberiura para empresas con compromisos y
operaciones anticipadas, en contraste el SFAS No. 52 sdlo permite la contabilidad de
cobertura para empresas comprometidas, no para operaciones anticipadas. Al mismo
tiempo que el SFAS No. 52 fue emitido, la FASB concluyé que habia demasiada
incertidumbre con respecto a cual de las operaciones anticipadas podria ocurrir y cual
incrementaria la probabilidad de que una pérdida en una cobertura pudiera diferirse
injustificadamente.

Sin embargo, su importancia se hace cada vez mas confusa, cuando las compafiias que
adquieren opciones sobre divisas extranjeras para anticipar estrategias de cobertura con
el fin de utilizar coberturas contables para esas opciones. Esta contabilidad se basa en
las reglas de contabilidad para opciones, las cuales se explican a continuacién. (ver |a
itustracién 2 en el apéndice D, para una mejor comprension)

1.7.7. Opciones™

La EITF ha agregado criterios contables aplicables a opciones las cuales que se utilizan
para cubrir el riesgo de tipo de cambio en divisas (lo cual ya se ha comentado con
anterioridad), ademas, El Instituto Americano de Contadores Plblicos Certificados
(AICPA) en el documento 86 - 2, "Contabilidad para opciones” tiene guias no autorizadas
en relacién con la contabilidad para opciones. Y aunque no estd autorizado, este
documento recomienda ciertos criterios que han ayudado a los contadores de manera
importante en la practica.

" La contabilidad para inversiones en entidades extranjeras y relacionadas con transacciones de coberturas
estin al alcance y es por esto mismo que no son tratadas en este capitulo,

" Como nota adicionat, E1 SFAS No. 52, no permite compafifas con partidas desplazadas o pagables en
relacién a los instrumentos de cobertura contra los activos o pasivos que han sido cubiertos.

" Las opciones del tipo americano pueden ejercerse en cualquier tiempo durante su periodo de vigencia. Las
opciones del tipo Eutopeo pueden ejercerse solo en |a fecha de vencimiento.
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Este documento 86-2 recomienda un tratamiento contable similar al de los futuros, basado
en el SFAS No. B0 Asi pues, bajo esta perspectiva, las opcionss pueden calificar para
entrar en ia contabilidad de cobertura, brindando un buen acercamienta a ciertos criterios
establecidos. En suma, este documento contiene otros lineamientos de caracter general,
como los siguientes:

» Las opciones deberan tener el marcaje de mercado, sin que esto signifique que puedan
entrar en la contabilidad de cobertura.

« Para opciones de tipo especuiativo (esto es, aquellas que no califican para entrar en la
contabilidad de cobertura), el ajuste por marcaje de mercado serd reflejado de
inmediato en los ingresos.

» Para las opciones que califiquen para entrar en [a contabilidad de cobertura, el ajuste
por marcaje de mercado serd diferido y grabado como un ajuste en el valor corriente
dei activo cubterto. La contabilidad de cobertura es generalmente valida para opciones
de compra y para ciertas combinaciones u opciones complejas, pero no para opciones
suscritas.

» De acuerdo con e! SFAS No. 80, el monto del activo subyacente en ddlares (bajo el
cual la opcién se puede ejercer), no se incluye en la hoja de Balance general.

+ Los requerimientos para que una opcitn entre en la contabilidad de cobertura, son los
mismos que los pianteados en el SFAS No. 80 {esto es, la reduccion del riesgo, alta
correlacién, y designacion), excepto que ia valuacién del riesgo se haga solo en una
operacién por base de operacién. Esto difiere de las opciones sobre divisas extranjeras
y de los contratos de futuros utilizados como cobertura donde Ia prueba de valuacion
del riesgo en el ambito de empresa.

¢ Cuando se determina la probabilidad para establecer una correlacion alta (la cual es
necesaria para entrar en |a contabilidad de cobertura), la compaiiia debera considerar
la correlacion durante los periodos relevantes del pasado y también la correlacion que
podria esperarse en niveles de precios desde el mas alto al mas bajo. La cobertura
cruzada se permite solo si hay una clara relacion econémica entre los precios y Ia
correlacion.

« Las opciones suscritas pueden pasar como una cobertura solo en la medida de la
prima recibida.

« Las opciones pueden ser utilizadas para cubrir activos o pasivos, compromisos de
empresas, y operaciones anticipadas.

Aunque el documento SFAS 86-2 hace una analogia con la contabilidad de los contratos
de fuluro, las opciones son sensiblemente diferentes a los futuros y, sobre todo, Ia
contabilidad se ajusta para reflejar estas diferencias. Una opcidn es un contrato unilateral
donde e! tenedor tiene el derecho, pero no la obligacidn, de negociar una opcion put o una
opcién call sobre un activo subyacente, mientras que un futuro tiene dos lados. Debido a
que un contrato de futuros legalmente brinda un acuerdo bilateral, el tenedor de un
contrato con una posicibn en futuros se beneficiarda o sufrird el 100% de las
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consecuencias del cambio en los precios del bien subyacente. Con una opcidn de
compra, el tenedor paga un precio o prima para cubrirse del riesgo o las adversidades de
los cambios en precios pero, al mismo tiempo, retiene los beneficios de los cambios
favorables en los precios. La prima se compone de un tiempo de valuacién, y en cientas
situaciones de un valor intrinseco.

El Valor en Tiempe Es la estimacién de la probabilidad de que la opcién se
convierta en valuable o esté dentro del dinero antes de que expire.

El Valor Intrinseco Es el monto que estd en el dinero asi, séle las opciones en el
dinero tienen valor intrinseco.

El documento 86-2 estd basado en muchas de las consideraciones establecidas en el
SFAS No. 80 incluyendo la habilidad para disedar una estrategia de opciones para cubnir
una operacion anticipada y poder entrar en la contabilidad de cobertura. La fraccion del
valor de tiempo de la opcion ulifizada para cubrir una operacién pronosticada (esto es,
una operacion anticipada ¢ comprometida) que relaciona el periodo previo ¢on la facha de
operacion esperada que puede ser incluida en la transaccién o, alternativamente,
amortizada para gastos fuera de ese periodo.

Cuando se compra una opcién y se cierra la posicion, la diferencia entre el valor en
tiempo inicial y el valor en tiempo utilizado en cerrar la opcidn pudiera ser tratado de la
misma manera en la que se cerré ef valor en tiempo previo. Si el valor en tiempo ha sido
amortizado como ingreso, la diferencia debera ser incluida en los ingresos. Si el valor en
tiempo ha sido diferido (como la cobertura en una transaccion anticipada o el compromiso
de empresa), la diferencia debera ser diferida también,

1.7.7.1.0pciones Suscritas.

El doecumento B6-2 reconoce que las opciones suscritas pueden solamente brindar una
cobertura econémica equivalente a la prima recibida por el suscriptor, Por lo tanto,
cualquier pérdida para el suscriptor de la opcidén mas alld del monto de la prima recibida
debe ser cargada a ingresos. De manera opuesta, ta SEC ha sostenido consistentemente
la posicibn de que el diferimiento de las pérdidas en las opciones suscritas no es
apropiado en general, porque las opciones suscritas no reducen pero tampoco
incrementan el riesgo.™

1.7.8. Contabilidad para Opciones Complejas y Combinaciones de Opciones.

Al igual que en la compra de opciones y opciones suscritas, no existe una guia autorizada
para las opciones complejas y sus combinaciones sin embargo, Ja comunidad financiera
generalmente ha aceptado la guia que ofrece el documento SFAS 86-2 para este tipo de
operaciones con opciones. Los criterios contables para las opciones complejas y
combinaciones de opciones {las opciones sobre divisas extranjeras) ha sido por lo general
la siguiente:

* La direccién de la SEC expreso originalmente sus puntos de vista en relacién con las opciones sobre divisas
extranjeras suscritas en ¢l documento EITF 91-4, “Cubriendo el riesgo de divisas extranjeras con opciones
complejas y operaciones similares™ y ha reafirmado los mismos puntos de vista para todos las otras opciones
suscritas, incluyendo los caps suscritos, floors y swaps.
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1. Un Call Bull Spread o un Put Bear Spread seran contabilizados como una unidad. La
prima de la opcion de compra excede en general a la prima recibida en una opcién
suserita;® de acuerdo a esto, la contabilidad para estos spreads (diferenciales) es
andloga a la contabilidad para opciones de compra. Un Call Bull o un Put Bear Spread
puede ser candidato para entrar en la contabilidad de coberturas si la opcién de
compra es candidata a entrar a la contabilidad de cobertura. En caso contrario, el
spread debe ser contabilizado de acuerdo con la guia para opciones de compra.

2. Un Call Bear Spread y un Put Bull Spread son tratados como opciones suscritas
porque es tipico que la prima neta se reciba es estos spreads, asi la combinacién sélo
caiificara para la contabifidad de cobertura como extensidn de las primas recibidas.

3. Los futuros sintéticos deben ser contabilizados como una unidad siguiendo los crilerios
de contabilidad para futuros del SFAS No. 80.

4. Otros tipos de combinaciones de opciones deberan ser contabilizada como una unidad
de acuerdo a los criterios siguientes:

« Si la combinacidn brinda una proteccion ilimitada después de un
deducible'®, el criterio para contabilizar una opcidn de compra debera ser
utilizado para determinar cualquier de las combinaciones calificadas
para entrar en {a contabiiidad de cobertura.

» Sila combinacién brinda solo una proteccion limitada, el criterio para las
opciones suscritas debera ser utilizado para determinar cualquier de las
combinaciones calificadas para la contabilidad de cobertura.

» Sila combinacidn califica para la contabilidad de cobertura y el valor del
pago en tiempo excede el valor de tiempo recibido, el valor en tiempo
neto debera ser contabilizado de acuerdo con los criterios sefialados en
la guia para opciones de compra.

» Silia combinacion califica para la contabilidad de cobertura y el valor en
tiempo recibide excede el pago del valor en tiempo, el valor en tiempo
nelo debera ser contabilizado de acuerdo con los criterios de la guia
para las opciones suscritas.

1.7.9. Contabilidad para Opclones sobre Divisas Extranjeras.
En el SFAS No. 52 no se permite la contabilidad de coberturas para las operaciones

anticipadas en divisas extranjeras, pero en el EiTF 90-17 se llegé al acuerdo por
consenso de que la contabilidad de cobertura es permisible para las operaciones

" Como se ha mencionado, el precio de gjercicio de una opcién de compra en un Call Bull Spread es menor
que el precio de ejercicio de las opciones suscritas. Como un resultade importante, 1a opeién de comprs Call
se verh mas cerca de estar en ¢! dinero que la opcién suscrita y esto la llevara a tener una prima mas alta, De
cualguier forma el precio de ejercicio de una opcién put de compra en una opcién Bear Spread sers mayor que
el de la opcitn put suscrita.

' Por gjemplo, una entidad compra una opcién putr fuera del dincro con un precio de ejercicio de $90 para
cubrirse contra de un a baja en los precios en un valor con un valor comin de $100. La entidad estard
dispuesta a aceptar un deducible o pérdida de $10 antes de que el put se haga efectivo como una cobertura,
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anticipadas cuando una opcién de compra sobre divisas extranjeras (con un valor
intrinseco pequefio o sin él a la fecha de compra) es utilizada para cubrir una operacion
sobre divisas extranjeras, una vez que las condiciones de la contabilidad de cobertura
establecidas en el SFAS No. 80 se satisfagan.

Recordemos que los criterios que seé requieren para la contabilidad de cobertura se
derivan del SFAS No. 80. Por otro lade, para evaluar la exposicidn al riesgo considerando
una empresa como una unidad total, en lugar de considerarla como una operacién
individual se siguen los criterios establecidos en el SFAS No. 52. En suma, la naturaleza
de la evaluacién de la exposicién al riesgo de opciones sobre divisas extranjeras, debe
basarse en el conjunto de premisas establecidas en el SFAS No. 52, las cuales definen el
riesgo asociado con transacciones y compromisos adquiridos en ofras divisas, en lugar de
considerar transacciones de divisas de entidades funcionales.

En la EITF también se han discutido las propiedades de la contabilidad de cobertura,
considerando un gran nimerc de situaciones especificas usando opciones de compra
sobre divisas extranjeras con valor intrinseco muy pequefio o sin él.

» Una de estas situaciones supone una empresa que estima un minimo probable de
ventas al extranjero para los siguientes afos, y desea reducir su exposicion relativa al
riesgo de tipo de cambic en divisas extranjeras. En este caso el entrar a la contabilidad
de cobertura depende de que si las transacciones se encuentran en el SFAS No. 80 en
los criterios de operaciones anticipadas. La EITF ha sefialado que es alta la
probabilidad de que disminuyan los criterios en un futuro, en relaciéon con las
operaciones anticipadas.

= Ofra situacidn supone que en Estados Unidos las empresas pudieran calificar para
entrar en la contabilidad de coberfura, cuando se puede pronosticar ta cobertura del
ingreso neto de su subsidiaria en el extranjero. La subsidiaria fordnea genera ingresos
e incurre en costos en la divisa de uso corriente. En este caso la EITF ha concluido que
la contabilidad de cobertura no seria apropiada porque:

1. Las empresas no tendrian riesgo de divisa extranjera {tipo de cambio), como se
define en el SFAS No. 52, porque las transacciones de la subsidiaria estan en la
divisa de uso corriente donde se ubica la subsidiaria.

2. El ingreso neto futuro no califica como para ingresar como una transaccién de
cobertura, porque es el resulfado neto de muchas transacciones y las
asignaciones contables son mas gue identificar una simple transaccion.

= La contabilidad de cobertura no seria tampoco apropiada cuando las opciones sobre
divisas exiranjeras se adquieren como una estrategia © como una cobertura de
competencia, tampoco, cuando ias ganancias de las opciones son entendidas come
nérdidas diferidas de operacion compartidas con el incremento de la presidn asociado
a los cambios en la tasa que benefician a los competidores. Para entrar en la
contabilidad de cobertura, la EITF en el documento 90-17 establecid entre los
requisitos que las opciones sean elegidas como cobertura de un activo existente
(incluyendo una inversion neta en una entidad extranjera), la existencia de un pasivo,
un compromiso en divisas con una compafila extranjera, 0 una transaccién anticipada
en divisas.
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.7.10. Combinacién de Opciones y Opciones Complejas sobre Tipo de Cambio.

E] documento EITF 91- 4 trata el uso de la contabilidad de coberturas para aquellas
operaciones con opciones gue especificamente se excluyen del documento EITF 80 -17,
tal como [as opciones de compra gue estan muy dentro deil dinero, las opciones suscritas,
opciones de compra y suscritas como unidad (opciones combinadas), y transacciones
similares incluyendo forwards sintéticos y forwards de participacién. El documento EITF
80-17 trata sélo las opcicnes sobre divisas extranjeras con valor intrinseco pequerio ¢ sin
valor. El documente EITF 914 estd limitado para combinaciones de opciones en
transacciones integrales en las cuales los componentes son enterados en o casi al mismo
tiempo, unitarios, y tienen la misma fecha de término.

El staff de contabiiidad de la EITF y ei staff de contabilidad de la SEC se reunieron el 19
de marzo de 1992 y entre lo que se traté se objetd el diferimiento de pérdidas y
ganancias obtenidas en las opciones complejas y otras transacciones similares utilizadas
para cubrir transacciones anticipadas. En resumen, el staff de contabilidad de 1la SEC
objeté el diferimiento se pérdidas y ganancias derivadas de las opciones suscritas porque
su creencia es que las opciones suscritas disminuyen mas gue otras ef riesgo.

1.7.11. Criterios Contables para Swaps.

Un swap de tasas de interés es un acuerde entre dos partes para intercambiar pagos de
interés en un monto principal especificado o bien en un monto nocional en un periodo
especifico. Los swaps de tasas de interés involucran la permuta de un pago de tasa de
interés variable por pagos de tasa de interés fija y vice - versa. Este intercambio de tasas
de interés de fijo a variable es conocido en el medio como "Plan Vanilla™. Pues, como los
swaps de tasa de interés son usados para diversos propositos, generalmente dan al
usuaric una gran flexibildad en ia obtencidn del perfil de la tasa de riesgo de interés
deseada.

1.7.11.1. Swaps de Tasas de Interes “PLAN VANILLA""

La contabilidad para el plan vanilla en swaps de tasas de interés se ha establecido como
sigue:

» Debido a que los swaps se pueden entender de dos formas: primero, como una
parte integra! de un préstamo o como cobertura de la exposicién al riesgo de
tasa de interés. Pero, en general es inapropiado reconocer una ganancia o
pérdida retacionada con los cambios en el valor del contrato swap, excepto por
instancias en las cuales los activos y pasivos asociados se ajustan también por
cambios en el valor (marcaje de mercadoe). De acuerdo a esto, el interés alto se

YEn el documento EITF 95-11, “Contabilidad para instrumentos derivados que conticnen Opciones suseritas
con componentes basicos y un Forward con componentes basicos” la versién que intenta ser una gula fuerte
que brinde orientacién en la contabilidad para Jos derivados que contengan ppciones suscritas. La cuestion
fue casar al stafT de Ia SEC y sus puntos de vista ( que el diferimiento de las pérdidas en opciones suscritas no
es apropiado) con [a préctica corriente, la cual no siempre ha seguide la contabilidad del marcaje de mercado
especialmente con los swaps de amortizacion de Indices. Se han considerado al respecto varias alternativas,
pero después de largas discusiones, se decidio llcgar al acuerdo de acelerar las discusiones tan pronto como
fuera posible.
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ajustara en los montos netos por recibir o a pagar de acuerdo al arreglo swap. A
este tratamiento se le conoce comunmente como incremento contable &
ajuste contable.

= Las transacciones lipicas de swaps sobre tasa de interés nos da la oportunidad
de compensar montos esperados en el ameglo. De acuerdo a esto cualquier
monto relacionado con recibir o pagar tales transacciones debera ser
presentado como neto en el balance general (esto es, que los swaps no
deberan ser presentados para gravar un monto a recibir o pagar).

+« Con la excepcidn de ciertas prdcticas especializadas de la industria, los
derechos recibidos o pagados en un swaps deberan ser amortizados a lo largo
de la vida del swap como ajuste de rendimientos.

» Las ganancias no realizadas y las pérdidas por cambios en el valor de mercado
o en los swaps especulativos (esto es, swaps que no califican para entrar como
un incremento contable) generatmente deben ser reconocidas como un ingreso.

» Las pérdidas y ganancias con vencimiento temprano de swaps generalmente
contabilizados como un préstamo ¢ como una cobertura deberan asociarse con
un débito y un spread sobre la vida restante del swap. Ver ejemplo en el
apéndice D.

1.7.12. Contabilidad para el Netec de Posiciones.

La escasez de guias de contabilidad accesibles ha afectado también a las compafiias que
reportan sus actividades con derivados en sus estados financieros. En afios pasados, el
reporte y la revelacién de los montos a recibir o a pagar en refacion con los derivados era
aplicado de manera inconsistente. Por ejemplo los montes sélo eran reportados como
netos si existia una regla de compensacion’ | estas existieron como un conjunto de
reglas derivadas del Boletin técnico de la FASB (FTB) No. 88-2, "Definicién del derecho
de compensar’. Sin embargo, muchos de los negociantes activos en el mercado de
derivados de bancos o de otras entidades creen que o que establece el documento 88-2
no aplicé para sus industrias. Los negociantes de derivados normalmente tienen muchas
posiciones abiertas con diferentes plazos y un cierto nimero de contrapartes sobre varios
productos (tales como, forwards, opciones, swaps, efc.). Sin embargo, reportan vy
descubren el valor real de los montos de todas las posiciones como netas a recibir o a
pagar. Ellos creen que los montos a recibir y los montos por pagar surgides de las
operaciones con derivados y la valuacién de ajustes se deben considerar como uno sblo y
no como activos y pasivos separados.

Para estandanzar el reporte contable de compensacion, el FASB emitié una interpretacion
del FASB No. 39, “Compensacion de montos relacionados a ciertos contratos”. Esto
reguld |a incorporacion de principios como el FTB No. 88-2 relacionado con el derecho de
compensar de acuerdo a la existencia de ciertas practicas de la industria. Bajo los criterios
del FIN 39 y consistentemente con FTB No, 88-2, el derecho de compensar debe existir

** La regla de compensacion esta definida coma un derecho legal de un deudor, por contrato o de otra forma,
para descargar todo o una porcion del débita que se debe a otra parte al aplicar contra el débito el monto que
la otra parte debe al deudor.
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de acuerdo a las posiciones netas, y este derecho se tiene solamente si se satisfacen ias
siguientes condiciones:

1. Cada una de las partes debe a Ia otra un monto determinado

2. La parte que reporte tiene el derecho de separar el monto que le deben del monto que
debe a la otra parte.

3. La parte que reporta hace la separacion

4. El derecho de separar los montos es irenunciable.

Al reconocer las diferencias inherentes en el negocio de los derivados, el documento FIN
39 permite separar las posicicnes con las mismas contrapartes si, (a) Las posiciones son
cubiertas de conformidad con un acuerdo maestro de neteo, y (b) Las entidades que
reportan llevaran las posiciones a su valor real. Asi los negociadores de derivados,
quienes por lo general llevan sus posiciones en derivados a su valor real, pueden
satisfacer los requerimientos del FIN 39 al establecer un acuerdo maestro de neteo con
cada contraparte en los negocios.

1.7.13. FASB. Proyecto Contable para Derivados

Durante un periodo de diez afios este proyecto se formulé, discutié y se rechazé en
muchas de sus partes. Pero en junio de 1896, el Burd finaimente llegd a un borrador de
contabilidad que a continuacion se trata de describir.

En este periodo de 13 afios (1996 -1999) se han realizado numerosas publicaciones
acerca de los productos financieros derivados, tratados desde diversos puntos de vista y
enfoques, en los cuales se han planteado diferentes alternativas de aprovechamiento. En
junio de 1993, el Buré emitidé un *Reporte de deliberaciones, incluyendo conclusiones
fentativas de ciertos documentos emitidos en relacién con la contabilidad para cobertura
y otras actividades para ajustar el riesgo” lo cual representa un conjunto preliminar de
investigaciones del Burd. Estas investigaciones ya discutidas pretenden expresar todos
los derivados en valor real y permitir la contabilidad de cobertura para los activos
existentes, los pasivos, y firnas comprometidas. Debido a que la contabilidad de
cobertura ha sido prohibida en transacciones anticipadas, varios miembros de la FASB
comparten los puntos de vista de los expertos contables de la SEC y estos tuvieron
dificultad para aceptar e! diferimiento de pérdidas y ganancias relacionadas con
transacciones que nunca se materializan.

En 1993 se introdujo otro medelo para la contabilidad de cobertura, en un reporte descrito
como * Método efectivo parcial’. Este método habria simplificado y borrado las reglas de
uso corriente,. Sin embargo, estaban totalmente enfocados a los derivades, en particular
el Congreso, la GAD, y la SEC juntas con la inercia de varios reportes publicados ¥
perdidos que involucraban derivados impacto significativamente las reflexienes del Burd.

El Burd continué sus deliberaciones y en 1994 y empezd por examinar las posibles
alternativas de aprovechamiento del marcaje de mercado, pero las encontrd demasiado
complejas yfo los resultados del rendimiento eran conceptualmente dificiles de justificar.
De acuerdo a esto, en noviembre de 19394, e! Burd tentativamente acordd un documento
conceptualmente similar a SFAS No. 115. Este aprovechamiento clasificaria todos los
instrumentos derivados en una o dos categorias.- “negociado y no-negociado”. Los
derivados clasificados como “negociados” serian medidos a su valor real con cambios en
valares reconocidos como ganancias en e periodo en el cual ocurran, Los derivados que
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no se clasifiquen como “negociados” serian medidos a valor real con cambios en el valor,
excepto de ganancias y reportado en componentes separados del capital hasta que sean
realizadas las ganancias. Las ganancias realizadas y las pérdidas serian reconocidas
como ganancias (es decir, las ganancias realizadas y las pérdidas no se pueden diferir).

Como un resultade de las criticas recibidas con relacion a estos criterios, la FASB empezd
una investigacion acerca de otro aprovechamiento potencial. En octubre de 1995, la FASB
presenté el “aprovechamiento del valor real” pero en junio de 1996, decidié abandonar el
nuevo aprovechamiento y proponer algo similar a las reglas de la contabilidad de
coberturas de uso comin. Los resultades del aprovechamiento serian reportados como
ajustes a los montos aprobados de los activos existentes, pasivos, y compromisos de la
empresa, y permitir el diferimiento del impacto de los ingresos de ciertas transacciones
designadas como coberturas de transacciones extranjeras. Basado en estos parametros,
la FASB finaimente presentd un borrador en junio de 1996 titulado “Contabilidad para
derivados e instrumentos financieros derivados similares y para las actividades de
cobertura (el DE)". Mientras ciertos conceptos del GAAP corriente se llevan sin el DE, la
contabilidad para derivados seria cambiada sustancialmente.

Una entidad puede elegir un derivado u otro instrumento financiero similar si existe:

1. Una cobertura de la exposicion al valor real de un activo existente o pasivo,
incluyendo un compromiso (“valor real de la cobertura™,

2. Una cobertura de exposicidn de flujo de efectivo de una transaccién extranjera
(“cobertura de flujo de efectivo™); o

3. Una cobertura de la exposicién al riesgo de divisa extranjera de una inversion
neta en una operacion en el extranjero.

En congruencia con el documento DE, los cambios en el valor real de los instrumentos
financieros derivados serian reconocidos como un ingreso en el periodo de cambio y un
derivado es considerado como una cobertura si es:

+ Una transaccién foranea (los cambios en el valor real serian grabados a los
ingresos fuera de ganancias), o

= Una inversion neta en una entidad extranjera (la transaccidn con divisas
exfranjeras, componentes de pérdidas o ganancias debido a los cambios en el
valor real seria grabado en los ingresos*? fuera de las ganancias como parte del
acumulativo como interpretacion de ajuste).

La apreciacion de la hoja de Balance general basica de contabilidad para derivados
significard un cambio en la practica comiente para muchos tipos de derivados. Como un
resultado previo, el tamano de la hoja del Balance General de muchas entidades puede
crecer, También el tratamiento de las pérdidas y ganancias en coberturas de

" En un DE separado, “Reporte comprensivo de ingreso”emitido en junio de 1996, E! Burd ha propuesto un
nuevo comunicado financiero que incluirian el ingreso neto, como se ha definido cominmente, y otro ingreso
comprensible con la suma de dos categorias designadas con “ingreso comprensible™. Las ganancias y pérdidas
presentadas comiinmente en la seccién de capital de los accionistas (como las pérdidas y ganancias en los
valores disponibles para venta y traduccién de ajustes) serfan incluidas en alguno de los otros ingresos
comprensibles. Porque, debido a la interrelaciin entre los dos proyectos, El Buré intenta tener un nuevo
comunicado o ingreso efectivo comprensive previo a o simultineamente con un nuevo comunicado en
contabilidad para derivados.
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iransaccio_nes fordneas puede dar como resultado fluctuaciones de ingresos
comprensibles que impactaran directamente sl valor de las ganancias por accidn.
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I.8. Normas Internacionales de Contabilidad (NICS)
1.8.1. Antecedentes.

Desde su fundacién en 1973 fa Comisién de Normas Internacionales de Contabilidad
(International Accounting Standards Committee (JASC)) ha aprobado 26 normas
internacionales de Contabilidad (NICS) y adicionalmente ha publicado, o aprobado
para su publicacién, 5 proyectos para comentarios.

El uso de los estados financieros es un medio necesario de asegurarse de que la
informacién en la que basan sus proyecciones se genera utiizando los principios de
contabilidad reconocidos en el propio pais y comparables con otros, sin considerar et
pais de origen.

La IASC fue fundada en junio de 1973 como resultado de un convenio entre los
organismos contables de Australia, Canada, Francia, Alemania, Japon, México,
Holanda, El Reino Unido de Gran Bretafa, Irfanda y Estado Unidos de América.

Los organismos contables de cerca de 70 paises son ahora miembros de la IASC y
elios representan a profesionales gue ejercen este tipo de actividades en todo el
mundo, ya sea en la contaduria publica como auditores independientes, en la
industria, en las finanzas y al servicio del gobiemo.

Las actividades profesionales intemacionales de los organismos contables fueron
organizadas bajo la Federacion Intemmacional de Contadores {Internacional Federation
of Accountants IFAC) en 1977. En 1981 IASC e IFAC convinieron que la IASC tuviera
total y completa autonomia en el establecimiento de las normas intermacionates de
contabilidad y en la emision de documentos para comentarios sobre temas contables
internacionales.

1.8.2. Objetivos

i.a funcion de la IASC es el contribuir al desarrolio y adopcidn de principios de
contabilidad relevantes, balanceados e internacionalmente comparables y fomentar su
observancia general en la presentacion de estados financieros.

Especificamente, los objetivos de la IASC contenidos en su constitucién son:

Formular y publicar las normas de cantabilidad de observancia general en la
presentacidn de los estados financieros y promover su aplicacion en el ambito
mundial.

Mejorar y armonizar las reglas, normas y procedimientos de contabilidad relativos a la
presentacion de los estados financieros.

1.8.3. Desarrollc

La necesidad de armonizar los principios de contabilidad en un mundo tan
disimbolo, en el que algunos paises han desarrollado diferentes principios sobre un
tema y otros adn no han descubierto este t6pico. En este contexto es que la IASC
espera contribuir al consenso internacional a partir de:



Evitar e! desarrollo de soluciones incompatibles. Para ello el consejo de la IASC ha
solicitado a los organismos miembros que inviten a la IASC a parlicipar siempre que
dos o mas paises, que no comparten una legislacién comun, se propongan establecer
conversaciones a fin de homogeneizar criterios sobre normas de contabilidad.

Adoptar [as normas internacionales de cortabilidad Siempre que no se hayan
establecido previamente. Cuando esto ocurra ias praclicas de contabilidad locales
serdn mejoradas y los estados financieros preparades en ese pais deberan ser
aceptados internacionalmente.

Adoptar los principios establecidos en las Normas Internacionales de Contabilidad.
Como hase para una norma nacional relativa a un tema particular, garantizando un
nivel cierto de calidad y compatibilidad para la norma que se trate.

Comparar las normas internacionales con las ya existentes en un pais a fin de eliminar
cuaiquier diferencia importante entre estas.

Persuadir a las autoridades de un pais de ios beneficios de homogeneizar las normas
contables internacionalmente. Principalmente en aquellos paises en los que &l marco
de la practica contable este establecida en la Ley.

Las Normas [nternacionales de Contabilidad deben reconocer las necesidades de
quienes preparan y utilizan los estades financieros en todos ios paises, estableciendo
fos principios de los temas cubiertos y evitando los detalles que a menudo se
requieren para una norma nacional.

1.8.4. Estructura operativa de la IASC

A medida que el proyecto para la homologacion de la opinion y [a practica contable se
difunde en el mundo, se ha hecho aparente, cada vez con mayor intensidad, que
existe la necesidad para involucrar en el proceso del establecimiento de las normas a
tantas partes interesadas como sea necesario.

Dentro de cada pals, las reglamentaciones locales rigen en mayor o menor grado, la
expedicion de estados financieros. Tales reglamentaciones locales incluyen normas
de contabilidad promulgadas por organismos regulares yfo por organismos
profesionales de contaduria de los respectivos paises.

Por si mismos, ni IASC ni la profesion contable tienen la fuerza para obtener consenso
internacional, o para requerir el cumpiimiento de las Normas Intermacionales de
Contabilidad. En muchos paises, la profesién contable tiene un prestigio y una
posicidén que son de gran importancia. El éxito de la IASC depende del reconocimiento
y soporte que a su trabajo le den los grupos interesados actuando dentro de los
limites de sus propias jurisdicciones.

Por otro lado y en relacién con los productos financieros derivados, tenemos que las
cuestiones contables se apoyan fuertemente en las 26 NiCs, que a continuacién se
mencicnan.

NIC 1. Revelacién de Politicas contables

NIC 2. Valuacidén y presentacién de los inventarios en el contexto del sistema de
costos histéricos.

NIC 3. Estados Financieros Consolidados



NIC 4. Contabilizacién de la Depreciacion

NIC 5. Informacion que debe revelarse en los estados financieros

NIC 6. Respuestas contables a los precios cambiantes (sustituida por Nic 15)

NIC 7. Estado de Cambios en la situacién financiera

NIC 8. Partidas no usuales y de pericdos anteriores y cambios en politicas de
contabilidad

NIC 9. Contabilizacién de las actividades de investigacién y desarrollo

NIC 10. Contingencias y sucesos que ocurren después de la fecha de balance

NIC 11. Contabilizacidon de contratos de construccion

NIC 12. Tratamiento contable del impuesto sobre la renta

NIC 13. Activo y pasivo circulante

NIC 14. Informacidn financiera por areas

NIC 15, Informacién que refleja los efectos de los precios cambiantes

NIC 16. Contabilizacién de la propiedad, planta y equipo

NIC 17. Contabilizacion de los arendamientos

NIC 18. Reconocimiento de Ingresos

NIC 19. Contabilizacién de los beneficios de retiro en ios estados financieros de los
patrones )
NIC 20. Contabilizacién de concesiones del gobiernc y revelacion de asistencia
gubernamental

NIC 21. Tratamiento de ios efectos de las varaciones en tipos de cambio de moneda
extranjera

NIC 22. Contabilizacion de las combinaciones de negocios

NIC 23. Capitalizacién de los costos de financiamiento

NIC 24, Revelacion de las partes relacionadas

NIC 25. Tratamiento contable de las inversiones

NIC 26. Tratamiento contable e informes de los planes de jubitacién

1.8.5. Normas Internacionales de Contabilidad relacionadas con los Productos
Financiergs Derivados. En relacidn con los aspectos contables de los derivados
tenemos que las NICs que atafien a estos son:

1.8.5.1. NIC 1.Revelacion de la Informacion.

Esta en refacion con el hecho de que tos estado financieros deben mostrar las cifras
relativas del periodo anterior. Si se hace un cambio en una politica de contabilidad que
tenga un efecto de importancia, es necesario divulgar que se ha efectuado un cambio
y cuantificar su resultado. Un cambio en una politica de contabilidad que pueda causar
un efecto de importancia en el afio actual debe, de todas maneras, ser revelado si
pudiera tener un resultado importante en afigs posteriores.

{.8.5.2. NIC 3. Estados Financieros Consolidados.

Este pronunciamiento se refiere a la emisién de estados financieros consolidados.
Cuando se deben emitir y en gue caso no, también se refiere, al método contable de
Participacién para las inversiones, la presentacion de los estados financieros, la
revelacion de politicas de contabilidad y las disposiciones transitorias.

1.8.5.3. NIC 5. Informacién que debe revelarse en los Estados Financieros,

Este prenunciamiento esta relacionado con la informacidn que debe revelarse en los
estados financieros, esto es, que incluyan un balance general, un estado de



resultados, notas, otros documentos y material explicativo que se identifiqgue como
parte de los estados financieros.

Los estados financieros se requieren, entre olras cosas, para hacer evaluaciones ¥
tomar decisiones de caracter financiero. Los usuarios no pueden formarse juicios
confiables a menos que los estados financieros sean claros y comprensibles. La
informacién que se necesita para este propdsito, a menudo se extendera mas alia del
minimo necesario para cumplir con los requerimientos legales de la localidad en la que
se ubique la compaiia o dependiendo de las autoridades regutadoras.

1.8.5.4. NIC 8 Estado de Cambios en la Situacién Financiera.

Este pronunciamiento versa sobre la presentacion de un estado que resuma los
recursos obtenidos durante el periodo para financiar las actividades de una empresa y
el uso que a tales recursos se dio. Por tanto, el nombre de “Estado de Cambios en la
Situacion Financiera® es descriptivo.

Con frecuencia se presenta un estado de cambios en la situacién financiera, con el
balance general y el estado de resultados como parte integrante de los estados
financieros. Es util incluir tal estado para mejorar ia comprension de ias operaciones Y
las actividades de una empresa durante el periodo sobre el que se informa.

E] estado de cambios en la situacién financiera se formula con datos financieros
generalmente identificables en el estado de resultados, balance general y en las notas
relativas. No obstante, el estado de cambios en [a situacién financiera presenta
informacién que puede no estar facilmente disponible en los otros dos estados
financieros. Generaimente se presenta suficiente informacién que permite fa
conciliacién de las cifras del estado de cambios en la situacion financiera con las cifras
relativas a los otros estados financieros.

1.8.5.5. NIC 12. Tratamiento Contable del Impuesto sobre [a Renta.

Este pronunctamiento versa sobre el tratamiento contable del impuesto sobre |a renta
en los estados financieros. Esto incluye la determinacion del importe del gasto o del
ahorro relacionado con el impuesto sobre la renta respecto a un periodo contable y la
presentacion de tal importe en [os estados financieros.

No se tratan en este pronunciamiento los métodos contables de subsidios del gobierno
o de créditos en impuestos por inversiones, y no se considera que los siguientes
impuestos queden dentro del alcance de este:

Impuestos basados en utiiidades que sean reembolsables a la empresa hasta el grado
en que el importe de las utilidades sobre fas que se basé el impuesto se distribuya en
forma de dividendos.

Impuestos pagados por la empresa al tiempo de distribuir un dividendo, los cuales
pueda la empresa aplicar contra los impuestos que deba pagar sobre |as utilidades.

1.8.5.6. NIC 13. Activo y Pasivo Circulante.
Este pronunciamiento trata de! significado y de la presentacion de los activos y

pasivos circulantes en los estados financieros. Pero, no asl de las bases de valuacion
de estos activos y pasivos.



La descripcién de los activos circulantes ha sido considerada tradicionalmente como
informacidn util para auxiliar en el analisis de la posicién financiera de una Empresa.
Ademas de que, con frecuencia al excedente del activo circulante sobre el pasivo
circulante se le llama "activo circulante neto” o “capital de trabajo”

Hay quienes consideran el clasificar los activos y pasivos eri “circulantes” y *no
circulantes” proporciona una medida aproximada de la liquidez de la empresa. Esto
es, su capacidad de llevar a cabo sus actividades diarias sin afrontar rigores
financieros, Otros consideran esta clasificacién como un medio de identificar aquellos
recursos y obligaciones que se encuentran circulando continuamente en la empresa.

Estas consideraciones son hasta cierto punto opuestas a la practica. Esto es, porque
para medir 1a liquidez, el criterio de clasificar activos y pasivos como circulantes y no
circulantes, atiende a la convertibilidad en efectivo 0 a su liquidacién en un futuro
cercano. Sin embargo, el crilerio para identificar los activos y los pasivos en
circulacion parte de la posibilidad de ser consumidos o saldados por la generacién de
ingresos dentro del ciclo normal de operaciones de la empresa. Por ejemplo las
transacciones realizadas con instrumentos derivados como futuros y opciones, las
cuales son operaciones financieras a futuro.

Estas consideraciones contrapuestas han llevado a la adopcién en varios paises de
una postura bajo la cual se incluyen en el aclivo circulante partidas que se espera
convertir en efectivo dentro del plazo de un afio, o dentro del plazo que abarca el ciclo
normal de operaciones, lo que sea mas fargo; los pasivos se incluyen como
circulantes si son pagaderos cuando le solicite el acreedor o bien si se espera que
sean pagados dentro del curso de un afo. Aln cuando este enfoque se usa como
regla general, existen ocasiones en que la inclusién o exclusibn de partidas
especificas se basa en criterios diferentes. Por tanto, la clasificacién de partidas como
circulante o no circulante en la practica se basa principalmente en una convencion
mas que en algun precepto en particular.

1.8.5.7. NIC 14. Informacidn Financiera por Areas.

Este enunciado trata los aspectos de la informacién financiera parcial de una entidad
econdmica y las areas geograficas en que opera dicha entidad.

Este apartado se aplica a aquellas entidades cuyas acciones se cotizan en la Bolsa y
a aquellas enfidades de importancia relativa econémica y en aquellas cuyos niveles de
ingresos, productividad y activos son de importancia en los paises donde llevan a
cabo la mayor parte de sus operaciones,

Ademas éste incluye métodos para proporcionar informacion parcial, identificacion de
areas, resultados de las areas e informacitn de activos por 4reas.

1.8.5.8. NiC 18, Reconocimiento de Ingresos.

Este enunciado se refiere a las bases para el reconocimiento de los ingresos en el
estado de resultados de las entidades econdmicas. En él se trata de reconocer los
ingresos que se originen en el curso de las actividades ordinarias de una entidad
econdmica, derivados de;



= Laventa de bienes

= La prestacion de servicios, y

= Eluso por terceros de bienes de la empresa que producen intereses, regalias
y dividendos.

Para efectos de contabilizar las operaciones con productos financieros derivados, a
continuacién se mencionan las consideradas en este enunciado.

Utilidades realizadas originadas de la venta de activos, y aquelias utifidades no
realizadas resultantes de la utilizacidn de activos no circulantes.

Utilidades no realizadas que resulten del cambio en valor de los activos circulantes.

Las utifidades que se originen de transacciones realizadas y no realizadas en moneda
extranjera y los ajustes que resulten de la conversién de moneda extranjera en los
estados financieros.

1.8.5.9. NIC 19. Reconocimiento de Ingresos por transacciones en moneda
extranjera

Este pronunciamiento trata del manejo de transacciones en moneda extranjera en los
estados financieros de una empresa y de la conversion de los estados financieros de
operaciones en el extranjero a una sola moneda, con fines informativos, y de
incorporarios a los estados financiercs de [a empresa que presenta el informe.

Hay dos formas que tiene ia entidad de presentar el informe de las actividades
financieras realizadas en el extranjero:

Negocios en moneda extranjera. Las transacciones en moneda extranjera deben
expresarse en dicha moneda para informar de la identidad, base de sus estados
financieros.

Operaciones en el extranjerc. Para poder elaborar los estados financieros de la
empresa que presenta el detalle en la moneda de curso legal, con fines de informar,
deberan convertirse los estades financieros que han sido expresados en moneda
extranjera, en la moneda de curso legal.

Las pérdidas y ganancias provenientes de operaciones en moneda extranjera y
las diferencias en cambios como resultado de la conversién, pueden tener efectos
fiscales, mismos gue se manejan de acuerdo con la Norma Internacional de
Contabilidad 12, Tratamiento Contable del Impuesto sobre la Renta.

1.8.5.10. NIC 25. Tratamiento Contable de [as Inversiones.

Este enunciado se refiere al tratamiento contable de la¢ inversiones en ios estados
financieros de las empresas y a los requerimientos de revelacién relativos.

Las empresas conservan inversiones por razones diversas. Para algunas empresas la
actividad de inversién es un elemento importante en las operaciones y la evaluacién
de esa actividad puede, en gran manera o en forma total, depender de los resuftados



gue se hayan reportado respecto a tal actividad. La naturaleza de las inversiones
también puede ser diversa, de deuda, especulacién, de corto o largo plazo etc.

En este apartado se da un tratamiento contable a las inversiones, transferencias,
estados financieros y revelacion de la informacién.

La Norma Internacional de Contabilidad 3 comprende los parrafos 34-52 de esle
Pronunciamiento. La Norma debe leerse en el contexto de los parrafos 1-33 de este
Pronunciamiento y del Préloge de las Normas Internacionales de Contabilidad

El titulo "Estado de Cambios en la Situacién Financiera” se usa a lo largo del este
pronunciamiento; en algunos paises se usa el titulo “Estado de Origen y Aplicacién de
Fondos™ u otro similar.

El ciclo de operaciones de una empresa normalmente se refiere al tiempo promedic
entre el monto de adquisicién de materiales que entran en el proceso y aquél en que
se realiza la tiquidacion en efectivo.

Son los componentes distinguibles de una entidad involucrados en operaciones en
diferentes paises o grupos de paises dentro de una area geografica en particular
conforme se defina ésta para la entidad y sus circunstancias especificas.

Este pronunciamiento no trata de la reexpresion de los estados financieros de una
empresa, de su moneda en gue informa a otra moneda, para la conveniencia de los
lectores que estan acostumbrados a esa otra moneda o para otros fines similares.

Las empresas para las que la actividad financiera son un elemento importante de las
operaciones que realiza la empresa, tales como compariias aseguradoras y Bancos,
con frecuencia estan sujetos a controles nomnativos. El Prélogo de las Normas
Internacionales de Contabilidad dispone que estas no prevalecen sobre los
reglamentos locales que regulan los estados financieros



1.9. Los Criterios Contables en el MexDer, Mercado Mexicano de Derivados.
1.9.1. Introduccién.

Los criterios contables en ei Mercado Mexicano de Derivados es un tema de gran
actualidad por razones obvias De acuerdo a la normatividad vigente tenemos un
esquema singular en cuanto a criterios contables se refiere.

En este sentido se han establecido de manera muy clara cual ha de ser la actuacion
de los Socios Liquidadores y de los Socios Operadores. Para la preparacion de los
estados financieros de los miembros del mercado mexicano de derivados, se aplicara
en lo conducente, los 'Criterios de Contabilidad para las instituciones de crédito’, de
acuerdo a la circular 1343 y los “Criterios de Contabilidad aplicables a las Casas de
Bolsa”, de acuerdo a la circular 10-208 BIS.

De conformidad con los articuios 6034.00 y 6035.00 del Reglamento', los miembros
deberan remitir sus estados financieros a! drea de Vigilancia de Mercado, en forma
mensual y anual.

Los estados financieros de ios Socios Liquidadores deberan sujetarse a las “Reglas de
registro, valuacién, presentacion y Revelacion® establecidas en la Circular 1343 o 10-
208 bis, dependiendo si el fideicomiso de los mismos es una institucién de crédito o
una casa de bolsa,

Los Socios Operadores deberan sujetarse a lo establecido en las Circulares
mencionadas en el parrafo anterior, Si el Socio Operador es una Sociedad subsidiaria
de una institucién de crédito, este deberd apegarse a ta circular 1343. En los demas
casos los Socios Operadores deberan sujetarse a la Circular 10-208 BIS aplicable a
casas de bolsa.

Dichas circulares se aplicaran de forma supletoria en tanto las autoridades no expidan
disposiciones de caracter general al respecto.

Para efectos de lo establecido en los articulos 6036.00 y 6037.00 del Reglamento?, la
informacién debera ser entregada por escrito con la documentacidn necesaria que
acredite 0 demuestre la veracidad de dicha informacion.

' R.I. MexDer. Titulo Sexto.Capitulo Tercere.Apartado Tercero. Informaclén Financlera y Contable
6034.00. Los Miembros deberdn entregar diariamente a la Bolsa, un reporte en ¢! que sefalen su nivel de
capitalizacidn para realizar operaciones en la Bolsa, el cual tendrd que indicar en el caso de Socios Liguidadores la
segmentacién de 1os actives que constituyan el patrimenio minimo

Los Miembros deberan entregar a 1a Bolsa sus estados financieros en forma mensuat, dentro del ptazo de 10 {dez)
Dlas Habiles siguientes a la fecha de cierre de cada mes calendario.

6035.00. Los Miembros deberdn entregar a ta Bolsa sus estades financieros anuales dictaminados, dentro de los 4
{cuatro) meses siguientes al cierre del ejercicio social respectivo, los cuales tendran que incluir aquellos elementos
adicionales que determine a Bolsa en materia de productos derivados.

La Bolsa establecers los elementos adicionales que deben comprender las auddorias propias de ta adtividad con
Contratos que deberdn agregarse a las auditorlas contables. a que se refiere el parrafo antarior, para ser aceptadas
como vilidas por la misma

Siempre que los estados financieros anuales dictaminades carezean de s elementos adicionales a que se refiere el
presente articulo, se considerard come una violacién al Reglamenlo y se upkcardn las medidas disciplinarias previstas
en el mismo

? £036.00 Los Miembros deberan mformar a la Bolsa el mismo Dia Habil en que ocurra cualquiera de los eventos
siguientes:

{. Cualquier cambio relacionado con el cumpimiento de los requisites que, para ser Miembro, se establecen en ol
Reglamento y el Manual Operative, asl como cuaiquier cambio de Ja informacién que haya proporcionado a la Bolsa
durante el proceso de admisidn.

1. Cualguier requermiento que e farmulen las Autoridades en ténminos de la Regla cuadragésima primera



Por su parte la Camara de Compensacion debera informar a la Bolsa, los datos
relativos al nimero y monlo de Coniratos compensados y, en su caso, liquidados
diariamente debidamente clasificados, asi como las Operaciones efectuadas por cada
Socio Liquidador.

Ademas debera informar a través de sus sistemas de confirmacién o rechazo de las
operaciones ejecutadas en la sesién de negociacidn correspondiente, asi como el
numero de Contratos Abiertos y los valores tedricos al ciere de cada sesibn de
negociacion.

La Camara de Compensacion enviara los estados financieros de acuerdo a la Circular
10-208 BIS de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, asi como los reportes que
se deriven de cualquier incumplimiento mencionando en ellos tanto las causas cuanto
las medidas operativas que se hubiesen tomado.

1.9.2. Normativa Contable aplicable a Miembros de MexDer:

1. Conforme a la disposicién Vigésima Quinta contenida en las “Reglas & /as que
habrén de sujelarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el
establecimiento y operacién de un mercado de futuros y opciones colizados en
boisa”, se establece que ‘Los Sccios Operadores deberan llevar sistemas
contables que les permita identificar individuaimente en su contabilidad las
cantidades que reciban de Clientes, asimismo, tendran la obligacion de registrar en
su contabilidad las cantidades que entreguen a los Socios Liquidadores a nombre
y por cuenta de Clientes”.

2. Conforme al Gltimo parrafo de Iz disposicion Vigésima Cuarta de las mismas
reglas, existe la prohibicién expresa en cuanto a que "Los Socios operadores en
ningln caso podran administrar ¢ mantener Aportaciones que les entreguen los
Clientes™.

3. En conformidad con la disposicién Quincuagésima Tercera contenida dentro de "La
Resolucién que modifica las disposiciones de cardcter prudencial a las que se
sujetaran en sus operaciones los participantes en el mercado de fuluros y opciones
cotizados en bolsa”, se establece que “Todos y cada uno de los actos, Contratos
de Futuros y Contratos de Opciones u operaciones que realicen los Socios

. En caso que un Miembro revoque, suspenda o limite las facultades de sus rep tantes deberd comunicario en
forma fehaciente a la Bolsa, misma que. on fanio no reciba dicha comunicacidn, presumird que las personas
acreditadas cuentan con facultades suficientes para obligar al Miembro correspondiente.

V. En caso que un Miembro designe a un nuevo represantante legal que cuente con facultades suficiantes para
celebrar las operaciones y los actos necesarios en relacién a su actividad en la Bolsa, deberé entregar un escrita
expedido por el secretario de su consejo de administracion o de su delegado fiduciano segun sea ef caso, en ol que
conste la fima dei representante. El escrito deberd entregarse junta con un testimenio o una copia cartificada de la
escritura piblica #n que conste el otorgamiento de dichas facultades.

V. Informat da las viclaciones a la normatividad vigente del Mercado de que tengan conocimiento.

$037.00. Los Miembros deberdn informar a la Bolsa dentro de los 5 (cinco) Dias Habiles posteriores a que ocurra
cualquiera de los eventos siguientes:

|. Las resoluciones por las que se acuerde, segun sea el caso, su fusion, escisidn, transformacion, sustitucién de
fiduciario, disclucion y iqukiacién o cualquier otra resolucion que afecte su estructura comporativa © contractual.

IIl. El cambio en [a ubicacion de tas oficinas dal Miembro, asi como los nimeros telefonicos y de transmigion facsimilar
de sus principales funcionarics.

lil. Elinicio de cusiquier procadimiento concursal, de quiebra o da suspensién de pagos que se lieve en su contra o,
&n su caso, en contra de los fideicomitentes o accionistas que detenten por arriba dal cinco por ciento de su capital,
subsidiarias, flizles o Personal Acreditado, asi como de cualquier santencia definttiva por sigin dalito en contra de
cualesquiera de las personas mencionadas,

V. Cualquier accidn disciplinaria que sea impuesta por cualquier bolss, cimara de compensacidn o Autoridades en su
contra o en contra de su Personal Acreditado.

En el caso da |a fraccitn |. del presente articulo, 1a Bolsa deberd notificar cualquiera de dichcs eventos, a la Sacretaria
de Hacienda y Crédito PUbkico en los téminos que ésta e indique a mas tardar al Dia Habil siguiente &n Que tenga
conocimiento dei mismo



Operadores, Socios Liguidadores, Camaras de Compensacion y Bolsas, deberan
ser registrados en su contabilidad. La contabilidad, kbros y documentos
correspondientes, se regiran por las disposiciones de caracter general que dicte 1a
Comision, debiendo en todo case conservarse por un plazo de cinco anos, contado
a partir de la fecha en que realizé e! acto, Contrato de Futuros y Contrato de
Opciones u operacién que les dio origen.’, En lo relativo a Disposiciones
Transitorias, numeral !l de dicha Resolucidn modificatoria, se establece que "En
tanto la Comisién Nacional Bancaria y de Valores no expida las disposiciones de
caracter general a que se refere el primer pamrafo de la Disposicion
Quincuagésima Tercera, se deberdn aplicar en lo conducente, los “Crilerios de
Contabilidad para las Instituciones de Crédito” y los "Criterios de Contabilidad para
las Casas de Bolsa", dado a conocer por la propia Comision mediante las
Circulares 1343 y 10-208 Bis, de fechas 10 y 31 de enero de 1997".

1.9.3, Supuestos establecidos para el disefio de la guia y catadlogo de cuentas
aplicable a Miembros del MexDer.

1.
2.

10.

11.

La guia se apega lo mas posible a la disposicidn transitoria descrita al final del
punto anterior.

Se incluye la celebracion de operaciones financieras derivadas (OFD) llevadas a
cabo por parte del Socic Operador, mediante contrafos de Futuros celebrados en
MexDer - no se incluye asientos relativos a operaciones con Opciones listadas ni
de mostrador {OTC) por cuenta propia en esla versior -.

Las OFD celebradas en MexDer, se consideran fueron llevadas a cabo por
cuenta de terceros en calidad de comisionista de uno o més Socios Liquidadores,
asf como por cuenta propia - incluyendo formacion de mercados -.

Se considera - en el caso de cuenta propia - que las operaciones se concretaron
para establecer posiciones con fines de negociacién y no de cobertura (ver
criterio B-10 o B-13 aplicables a Contratos de Futuros en circulares 10208-Bis &
1343 correspondientes).

Conforme al punto anterior, no se contempla en esta primera versién de guia
contable, la celebracién de operaciones con fines de cobertura para cubrir
posiciones alojadas en los libros de estas sociedades anénimas.

Se incluye la posibilidad de que la sociedad obtenga ingresos en otros mercados
de derivados listados en el extranjerc por cuenta propia, asi como la posibilidad
de actuar en calidad de comisionistas de intermediarios extranjeros en este tipo
de OFD listadas, asi como en mercados de mostrador (OTC) fungiendo como
contraparte en estas operaciones.

Se incluyen ingresos derivados de servicios de asesoria y/o consultoria en
materia financiera.

Se incluye la posibilidad de que Ia sociedad celebre contratos o convenios de
prestacidn de servicios de ejecucién de ordenes en el piso de MexDer de manera
unilateral o reciproca, con uno o mas Socios Operadores del mercado, con el fin
de ya sea recibir instrucciones de estos para ejecutar ordenes por su cuenta
(give in} o ceder en ellos (give up) la ejecucién de ordenes recibidas por cuenta
propia o de terceros.

Se considera en el disefio de la presente guia, e! derecho del Socio Operador
para poder compensar y liquidar operaciones con uno o varios Socios
Liquidadores, tanto para operaciones celebradas en MexDer, como en ofros
mercados listados en el extranjera.

Las penas convencionales, derivadas de resoluciones del Comité Disciplinario del
mercado, se consideran como egresos derivados de eventos extraordinarios a
ser llevados a resultados.

Se asume que las aportaciones requeridas son fijadas por los clientes
directamente en cuentas individuales a nombre de estos o en su caso en una



12,

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

cuenta “puente” abierta a nombre del Socio Operador en la Institucién Bancaria
del Grupe Financiero del Socio Liquidador por Posicién de Terceros. Sobre estas
cuentas, el Fideicomiso Liquidador instrumentara cargos para hacerse llegar las
aportaciones y otros recursos requeridos para habilitar la ejecucion de contratos
en ¢l piso.

En el caso de que la cuenta "puente” citada en el punto anterior, se abra a
nomure del Socio Operador, dicha cuenta deberd siempre reflejar un saldo
practicamente nulo al final de cada dia - solo el saldo minimo requerido
conformo a las politicas relativas a cuentas de cheques de la Institucién Bancaria
-, lo anterior debido a fa prohibicién a fa que son sujetos estos Socios en la
normativa relativa a la administracién o mantenimiento de Aportaciones
entregadas por los clientes.

Esta guia y catdlogo contable, se apegan lo mas posible a la nomenclatura de
cuentas establecidas por las Autoridades para instituciones Bancarias.

En caso de que el Socio Operador sea subsidiaria en su mayoria accionaria de
una Casa de Bolsa, se tendran que generar tablas de conversién para fines de
consolidacién,

Los asientos relativos a la posibilidad de que se presente la entrega fisica de
divisas o de titulos accionarios, se van a incorporar en comunicados posteriores
en calidad de adiciones a la presente guia.

Esta guia contempla que las comisiones por ejecucion de operaciones en piso
acordadas entre el Socio Operador y los clientes que le lleve al Socio Liquidador,
van a ser facturadas y enviadas por este oitimo al cliente directamente, a través
del estado de cuenta mensual procesado en GM!.

Por tratarse de tarifas diferentes, las tarifas cobradas por MexDer se desglosan
en aquéllas relativas a las ejecuciones de contratos por cuenta propia, de
aquéllas ejecutadas por cuenta de terceros.

Las tarifas que MexDer fija por ejecucién de contratos en el piso a sus Socios -
por cuenta propia y por cuenta de terceros - serdn facturadas por MexDer
directamente al Fideicomiso Socio Liquidador a través del cual se compensaron.
La diferencia entre estos dos conceptos (comisiones de ejecucion cobradas a
clientes menos tarifas de ejecucién fijadas por MexDer), va a ser facturado como
comisiones por el Socio Operador al Socio Liquidador.

En sintesis, el Socio Operador cobraria dos tipos de comisiones al Fideicomiso
Liquidador por Posicion Propia (en el caso de formador de mercado de un Grupo
Financiero que participa como Socio Liquidador) y de Terceros: a) el diferencial
entre la comision de ejecucion acordada con clientes y la tarifa filada por MexDer
para operaciones ejecutadas a terceros por Socios Operadores, y b) las
comisiones acordadas con el Fideicomiso Socio Liquidador (terceros
basicamente) por lievarles la compensacion y liquidacién de contratos ejecutados
por orden de terceros en el piso,

1.10. Politica Fiscal y Productos Derivados: El Caso de Personas Fisicas en

México.

1.40.1. Introduccién.

El mercado mexicano de instrumentos derivados, en su importante misién de contribuir
con la estabilidad y confianza que la economia mexicana demanda para crecer en
forma sostenida®, requiere de un régimen fiscal competitivo, fransparente y simple. El

* En julio de 1999, el mercado mexicano de derivados oper6 aproximadamente el 70% en cornparacitn
con lo operado en el mercado de capitales. La respuesta de los agentes econdmicos para plancar la
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cambio estructural en la industria intemacional de derivados como resultado de
alianzas estratégicas' entre bolsa de derivados y entre bolsas de derivados ¥
mercados de subyacentes, asi como el avance tecnoidgico en la operacién han
incrementado considerablemente las ventajas competitivas regionales en el mercado
internacional. Atendiendo a este cambio, muchos paises estén levando a cabo
reformas a fondo para gravar las operaciones con derivados listados. Por ejemplo en
el mercado suizo {Swiss Options and Financia! Futures Exchange} y aleman (Deutsche
Terminborse) se eximen de todo gravamen las ganancias que se obtienen con
derivados de capital. En los mercados iflandés (irish Futures and Options Exchange)} y
del Reino Unido (London Internaticnal Financia! Futures and Options Exchange), en
donde por mucha tiempo se recibid un trato fiscal incierto y esto inhibi6 el desarrollo de
ios mercados, actualmente se exentan de impuestos a las ganancias con derivados
sobre bonos gubemamentales y recientemente se han reducido los impuestos de otros
derivados de deuda.

La posibilidad de que los agentes celebren contratos en bolsas de derivados de olros
paises, en un ambiente de globalizacién de los mercados financieros, exige para
México la instrumentacidn de un marco fiscal con tasas impositivas internacionalmente
comparables, cuyo costo de oportunidad no sea mayor al que se genera por operar
desde el exterior. Al mismo tiempo, el régimen fiscal tiene que propiciar un entomo que
reduzca la evasién en operaciones sobre mostrador en mercados no reconocidos®,
también llamados mercados over the counter (OTC). Por ofro lado, respondiendo a [a
modemizacién tributaria, y como pate de una reforma fiscal integral, la
instrumentacién del marco legal tiene que ser simple, transparente y con costos bajos
de transaccitn para todos los participantes del mercado.

Desde el punto de vista conceptual no es dificil establecerias propiedades deseables
de un régimen fiscal compatibie con una estructura de mercados completos®. Sin
embargo, las dificultades surgen en la préctica. Cémo disefiar un esquema fiscal para
que el mercado se desarrolle rapida y eficientemente sin generar distorsiones. En el
disefic de un esquema fiscal la forma de los impuestos y la magnitud de las tasas
pueden generar distorsiones tales como reducir sensiblemente la liquidez del mercado
o promover la evasion del pago de impuestos.

En e! presente trabajo se muestra de manera sucinta el régimen fiscal que hoy por hoy
se aplica en derivados.

La fiteratura existente sobre derivados ha retomado un creciente interés en el
tratamiento fiscal de las operaciones financieras derivadas (OFD). Por ejemplo,
Bradford (1994) examina la consistencia y correccién de esquemas fiscales sobre
derivados; Keyes (1997) analiza el tratamiento fiscal sobre nocionales: Miller (1998)
estudia el marco fiscal de derivados de crédito; Steinberg (1998) revisa los aspectos
fiscales relacionados con OFD y OTC; y Thomsett (1897) y Biondo (1998) analizan las
ventajas que ofrecen las OFD en planeacion fiscal sobre operaciones en ttulos
accicnarios y de deuda.

produccién en el largo plazo, previendo riesgo e incertidumbre, se ha manifestado en forma inmediata en
¢l mercado.

¢ Es importante sehalar el caso de Ia reciente alianza CME — SIMEX - MATIF, i.e., Chicago Mercantile
Exchange, Singapore [nternational Monetary Exchange y Marché & Terme Intenational de France.

3 auerback, Burman y Siegel (1998) proporcionan evidencia empirica contundente de una creciente
evasioén en mercados no reconocidos.

& El érmino de Mercados completos s debe a Amrow (1964), en su trabajo incluye un mercado de
instrumentos de cobertura de riesgos en un modelo de equilibrio general del tipo Arrow-Debreue.

ESTA TESIS WO OERE
SAUR DE LA BIBLISTECA



1.10.2. Descripcion del Régimen Fiscal Vigente.

El régimen de Ley (RL) aplicable a las personas fisicas, sin actividad empresarial, que
son residentes en México y que particioan en OFD, establece retenciones mensuales’,
por parte del liquidador, del 15% de las ganancias netas realizadas®. El liquidador
entera al fisco en forma mensual sobre la retencién provisional trimestral y entrega
constancia al contribuyente. E! contribuyente efectia pagos provisionales trimestrales®,
mediante declaracién, a cuenta del ISR anual con la tasa progresiva correspondiente a
su nivel de ingreso', deduciendo las retenciones de que fue objeto por operaciones
derivadas. Para efectos de la declaracién anual, las ganancias por OFD son
acumulabtes con la posibilidad de deducir pérdidas, por conceptos distintos a OFD, n
el afio fiscal y en ejercicios anteriores''. M4s precisamente, la retencién, R, , durante

elmes u= 1,2,....12, esta dada por:
R, =tomax(G, -0, ,0), conu=12_..12. (1)
donde

G,=3g ¥y Q=>4 (2)
Aqui G, representa las ganancias realizadas durante el mes u; g, denota las

ganancias en el dia t € u (abusando de la notacién); Q, representa las pérdidas

durante el mes u; y qt denota las pérdida en e! dia t € u. La tasa impositiva de
retencién mensual es 1o = 0.15. Con respecto al pago provisiona! en el trimestre s=
1,2,3,4, ta base Bs, se calcula mediante la expresién:

B, = max(ll‘ -D,+3>G, - Z Q,,OJ

Donde Is es el ingreso trimestral distinto al generado por OFD y Ds son las
deducciones autorizadas sin incluir las pérdidas en derivados. E! pago provisional

trimestral de caicula como:
T = mm{r,B, -3 R, - R,OJ

Donde ts es la tasa progresiva que corresponde al nivel de ingreso neto Bs y R son
otras retenciones (v.g. retenciones al salario, las cuales tienen el mismo trato de las
QFD).

7 El articulo 80 Je fa LISR para 1999, sefiala que el liquidador esta obligado a efectuar retenciones y
enteros mensuales, los cuales tendran el cardcter de pagos provisionales a cuenta del pago del impuesto
anual
* La resolucién Misceldnea Fiscal para 1999, regla 3.4.3, rubro B, publicada en el DOF el 3 de marzo de
1999, indica que cuando en una OFD la retencién se efectuara sobre la diferencia entre ganancias
obtenidas y perdidas generadas,
® De conformidad con e} articulo 86 de la LISR para , el contribuyente esta obligade a efectuar pagos
Pﬂmvisionales trimestrales a cuenta del impuesto anual.

La tasa progresiva de retencion y entero del impuesto se especifica en el articulo 80 de la LIRS.
" Véase también Rodriguez de Castro {1995) para el tratamiento fiscal vigente sobre OFD en México a
partir de 1994,



Finalmente, para efectos de la declaracion anual, la base se calcula como:

B, =ma.\{lu -D,+2.¥.G, —ZZQ,,O]

5 NES 5 NES

donde lo es el ingreso anual distinto al generado por OFD realizadas y Do son las
deducciones autorizadas sin incluir pérdidas por OFD. El pago anual se calcula como:

T, = 7, méx(8, -0, 0)

Donde Qo representa las pérdidas generadas en el afio fiscal y/o las pérdidas de
ejercicios anteriores™ y 1 es la tasa aplicable al nivel de ingresos Bo. Si To=0, el
causante puede solicitar la devolucién o deduccién en el siguiente ejercicio fiscal por el
monto Qo -to Bo. El Régimen de Ley permite’® deducir la tasa de inflacién del
rendimiento obtenido por OFD, Es importante destacar que la captaci6bn esperada del
RL es cero para agentes que acumulan y deducen todas sus pérdidas y ganancias. El
régimen anteriormente descrito, para efecto de referencias posteriores, se denotard

también coma R, = (Bo,ro,Qo).
1.10.3. ESQUEMA GENERAL DE REALIZACION DE OPERACIONES

El esquema general a través de! cual se realizarian las operaciones en el mercado de
derivados seria el siguiente:

1. Ei cliente realizaria un depésito o aportacién inicial (denominade margen inicial)
que sirve para garantizar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los
contratos empleados. Dicha aportacién seria entregada a la Camara de
compensacién mediante un fideicomiso creado para tal fin {en adelante Camara de
Compensacién), a través de un segundo fideicomiso correspondiente al socio
liquidador (en adelante SL).

2. La Camara de Compensacion fungird como comprador o vendedor en todas las
operaciones realizadas. Una vez llegado el vencimiento del contrato la Camara de
Compensacién entregard a SL informacién de los intereses, ganancias o p’rdidas
obtenidos de la operacitn aplicados contra margen iniciai.

3. Adicionaimente, la Camara de Compensacién invertird en diversos instrumentos
financieros las aportaciones iniciales o adicionales captadas, las cuales generarian
rendimientos que al igual que los intereses o ganancias obtenidos de 1a operacidn
serian aplicados contra margen inicial gue a su vez seria un ingreso adicional del
cliente.

4. Derivado de lo anterior, para el caso de los contratos operados con personas
fisicas existe la problemdtica de definir quien (fa Camara de Compensacién o el
SL) es el obligado a retener el impuesto sobre la renta correspondiente a los
intereses o ganancia obtenidos de la operacién de los contratos, asl como de los
rendimientos obtenidos de la aportacidn inicial o adicionales.

12 g} articulo 15 de la LISR, define como perdida fiscal a la diferencia entre los ingresos acumulables del
ejercicio y as deducciones autorizadas por la mencionada Ley, cuando ¢l monto de estas ultimas sea
mayor que los ingresos. En su segundo pdrrafo, ¢l mismo articulo sefala que la pérdida fiscal ocurrida
Podni disminuirse de la vtilidad fiscal de los diez ejercicios siguientes.

3 El titulo X de la LISR referente a los demds ingresas que obtengan las personas flsicas sefiala en su
articulo 135-A, y con referencia en el articulo 18-A de la mencionada Ley, permite la actualizacién de
liquidaciones.



Bajo este orden de ideas y con la finalidad de establecer un régimen fiscal aplicable a
este tipo de operaciones a continuacidn se plantea la siguiente propuesta que
previamente incluye un resumen de las disposiciones fiscales vigentes.

1.10.4. DISPOSICIONES FISCALES VIGENTES

Actualmente el articulo 135-A de [a Ley de! Impuesto sobre |a renta establece que las
casas de bolsa e instituciones de crédito que intervengan en las operaciones
derivadas deberan retener el 15% sobre el interés de la ganancia acumulable que
resulte en la operacidn. A su vez, se establece que los contribuyentes que cbtengan
los ingresos sefialados antericrmente efectuaran pagos provisionales trimestrales a
cuenta del impuesto anual. La base gravable para los pagos provisionales trimestraies
se determinard disminuyendo a las ganancias del frimestre las pérdidas
carrespondiente al mismo periodo.

Par su parte la Regla 122 de la resolucién miscelanea vigente (RM), establece que las
instituciones de crédito y las casas de bolsa gue hayan realizado por si mismas las
operaciones de compra y venta de operaciones financieras derivadas del capital o de
deuda a que se refieren las reglas 119 y 120 de la RM respectivamente con un mismo
contratante persona fisica y el vencimiento de la operacién sea dentro de un mismo
mes efectuaran io siguiente:

a. No efectuardn retencidén cuando en las operaciones referidas, la ganancia
obtenida por la persona fisica contratante sea igual o inferior a la pérdida
generada por dicha operacidn.

b. Cuando en las operaciones de referencia la ganancia obtenida por la persona
fisica contratante exceda a la pérdida generada, la retencidn se efectuara
sobre la diferencia obtenida.

c. En los casos en que las personas fisicas no se encuentren en alguno de fos
supuestos anteriores, la instituciones de crédito y las casas de bolsa, deberan
efectuar la retencidén del 15% sobre el interés o la ganancia obtenida.

En €l caso de los residentes en el extranjero, de acuerdo con la regla 123 de fa RM la
retencion cuando realicen operaciones financieras derivadas de deuda, serd del 15% 0
4.9% segln corresponda, por los intereses que obtenga de dichas operaciones,

Por ofra lado, y en relacién con los rendimientos generados por la inversidn que realice
la Camara de Compensacion de la aportacién inicial o adicionales, en el Capitulo X del
Titulo IV de la Ley de Impuesto sobre la renta se contemplan los demds ingresos que
obtengan las personas fisicas y se establece una retencion del 20% sobre el monto de
los ingresos que se paguen conforme a este capitulo, sin deduccidn alguna.



CAPITULO I
El Panorama actual del Mercado de
Derivados



CAPITULO (I
EL. PANORAMA DEL MERCADO DE DERIVADOS

I1.1. Desarrolio del Mercado de Futuros y Opciones en el Mundo y en México (CME,
NYSE)

El mercado de fuluros como lo conocemos hoy en dia, se inicia en el afio 1865 en la
Bolsa de Chicago. Las operaciones que se realizaban eran principalmente de granos’. En
1972 tuvo lugar el inicio de contratos de futuro sobre moneda extranjera. La Bolsa de
Chicago fue la primera en negociar con eslos contratos. Una innovacion sobresaliente se
produjo en 1978, al iniciarse operaciones con futuros en activos financieros, tales como
pagarés sobre créditos hipotecarios o bonos del tesoro, estas operaciones también se
iniciaron en la Bolsa de Chicago. En 1981 este tipo de contratos de futuros se extendié a
depésitos en eurodivisas y especialmente en eurodéiares. En 1982 iniciaron
negociaciones de contratos de futuros denominados en [ndices accionarios o bursatiles
en la Bolsa de Kansas City y meses después en las Bolsas de Nueva York y Chicago. Por
primera vez en un contrato de futuros no se contemplé inicialmente la posibilidad de
entrega fina! del activo objeto del contrato. Cen la introduccién de este tipo de contratas
quedd ciaro el potencial de inversidn y de cobertura que presenta el mercado de futuros,

La operacién en bolsa de futuros y opciones de tasas de interés, divisas e indices,
comenzd en los Estados Unidos, en la década de los 70’s y a mediados de los B0's en
otros paises. Las tablas adjuntas demuestran que en 1986 las bolsas de EU contaban
con aproximadamente e! 80% del total de productos derivados negociados en bolsas,
tanto en montos nominales como en volumen operado durante el afio. Sin embargo, en
los 90's las operaciones en bolsas fuera de EU crecieron mas rapido que en las tasas
nordeamericanas. Para 1995, los volimenes operados dentro de las boisas
norteamericanas y los montos nominales a final del afio en bolsas fuera de EU fueron
poco menores a los montos nominales al final de afio en las bolsas norteamericanas.

La actividad en 1994 fue estimulada por una volatilidad excepcional en los mercados
de bonos giobales. A parlir de entonces, los volimenes operades han decaido en el
agregado de los paises y en la mayoria de los paises en particular, mientras que el monto
neminal a final de afo ha crecido lentamente.

La disponibilidad de derivados financieros - tanto los listados en bolsa, como los
extrabursatiles (OTC) - han permitido a los participantes transferir riesgos de manera
eficiente debido a la formacion de precios. Al manejar la transferencia de riesgos, los
participantes realizan supuestos sobre como minimizar la exposicién al riesgo utilizando
herizontes de tiempo apropiados®. En parte la utilizacion de los citados horizontes esta
basada en el supuesto de que los riesgos de mercado asociados con instrumentos poco
liquidos puedan ser compensados con posiciones en mercados mds liquidos. En
particular, se suele asumir que los derivados negociados en bolsa proveen la suficiente

! Ejemplos de productos subyacentes en confralos de futuros desde 12 Segunda Guerma Mundial son: Aluminie, cacao,
aceite, café, lana, cebolla, caucho, pasta da tomate, mantequilla, manzanas, pimienta, aceits de coco, cabre, platino, arez,
trigo, plemo, mercurio, niquel, plata. oro, zine, entre otros. Véase Goss & Yamey (1886).

2 Por sjemplo, los participantes suelen medir el riesgo mercado wlilizando medidas da valor en riesgo que son calculadas
con base en los movimientes de precios en un intervalo de tiempo, sin embargo, los sdministradores de riesgo prudentes
levan @ cabo pruebas de estrés que buscan cuantificar pérdidas potenciales en situaciones anommales mercado.
incluyendo los periodos de poca liguidez
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liquidez para permitir la compensacién de posiciones en instrumentos menos liquidos. De
acuerdo a esto, en las bolsas en las que se negocian derivados financieros, han venido a
constituir un elemento importantisimo en la infragstructura financiera internacional.

Par otra parte el contrato de futuros sobre el peso mexicano se listd del 16 de mayo
de 1972 al 20 de noviembre de 1985, en el “International Monetary Market, (IMM)" del
Mercantile Exchange. El 5 de noviembre de 1985 las autoridades monetarias de México
prohibieron a las Institucicnes nacionales de crédito, liquidar operaciones en pesos, con
instituciones financieras del exterior. Lo anterior aunado a las altas garantias requeridas
por la camara de compensacion del “CME”, contribuy6 a la desaparicidn del contrato de
futuros sobre el peso mexicano. El 12 de enero de 1995, el "CME” solicitdé a la agencia
reguladora “Commodity Futures Trading Commission (C.F.T.C.)", su aprobacién para
reactivar un nuevo contrato de futuros sobre el peso mexicano. Tomando en
cansideracion diversas consultas con las autoridades financieras en México y dado que el
17 de marzo de 1995, las autoridades monetarias mexicanas permitieron a las
instituciones nacionales de crédito nuevamente liquidar operacionss en pesos, la “CFTC"
aprobd la solicitud del “CME™ y el 25 de abqil de 1995 ambos contratos empezaron a
negociarse.

Reino Unido de Gran Bretaiia.

En el afio 1986 fue un gran momento para los mercado de capitales y los mercados
accionarios en el Reino Unido. Hubo dos eventos, ambos relacionados, pero diferentes,
en clase y origen, permanentemente con cambios de conductas en el negocio de
acciones: El 1SE™, International Stock Exchange inicié en octubre 27 de 1986, y vino a
ser después llamado el “Big Bang®, el Parlamento aprobo fos Servicios financieros en
1986. Con esle nuevo mercado se obtuvieron ventajas comparativas al tener tasas
competitivas. Esto propicié que se llevara a cabo una revision de la capacidad de la
antigua estructura de la Bolsa de tondres* Una cantidad relativamente pequefia de
operadores (formadores de mercado) fueron los responsables de la formacidn de los
precios en la nueva Bolsa y una lista muy limitada de instrumentos, asi como una
cantidad limitada de miembros, corredores de bolsa e intermediarios tomaban las érdenes
actuando como intermediarios {primero de los inversionistas institucionales) y por
comisiones fijas ejecutaban las ordenes en el piso de remates a través de los
operadores.®

I Al formarse fue conocido come the Stock Exchange o the London Steck Exchange. E1 Stock Exelrange ha surgida con la
Organizacién Intemacional de Auto Regutacién (ISRO), una organizacion cuyos miembeos son dirigentes de firmaseen el
Euromercado de bonos con base en Londres. Ver Rilay, B. “Corporating Finance”

* Londres es el Gnico de entre 1os tres principales centros financieros del mundo (Nueva York y Tokio entre otros), el cual
no necasita hacer la separacién entre Inversidn y Banca Comercial.

| o3 infarmes escritos han caracterizado las reformas en el Reino Unido, en la culminacién de esfuerzos que se extianden
a lo largo de tres siglos “para llevar la Bolsa a una posicién de una contabitidad publica mas grande” y para tener mas
énfasis en la proteccién de los intereses de los inversionistas y los mercades mas que los intereses de los propios
miembros. Sin embargo, cuando la capacidad dual fue rebasada en 1909, se llevo a cabo una reforma diseflada para
proteger a los inversionistas al segregar las diferentes funciones de la correduria y el marcaje de marcado, para asegurar
gue un coredor también tenga la mejor opcion en funcién de sus cilentes. Ver Wolman, C. “The First 100 Years.
Securities, A Premium on Protection” 1988, London Press.
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Dentro de las organizaciones auto reguladas tenemos en el Reino Unido a SRO, Selt
Regulatory Organizations, que controla la actividad de todas las organizacicnes
autoreguladas del I1SE, International Stock Exchange; FIMBRA, Financial Intermediaries,
Managers and Brokers Regulatory Association, ia cual es la SRO que regula a los
inversionistas independientes, a los corredores de segures independientes y reconocida
por la DTI, Department of Trade and Industry, la cual es encargada de prevenir fraudes
en la industria y la “AFBD", La Asociacién de corredores e inversionistas en Futuros (The
Association of Futures Brokers and Dealers). Dentro de los aspectos regulatorios mas
importantes de la Bolsa Internacional de Londres® tenemos:

« L3 Bolsa debe autofinanciarse.

s La Bolsa debe adoptar reglas y practicas las cuales aseguren el claro manejo de la
negociacion, asi como la proteccién de los inversionistas.

« Informacién apropiada relativa a loa instrumentos y movimientos que se realicen en la
bolsa.

e En la Bolsa debera haber reportes de liquidaciones satisfactorias y compensaciones
adecuadas

o Sislemas adecuados de monitoreo y procesos electrénicos para detectar anomalias de
acuerdo a las reglas.

e la Bolsa debera tener procedimientos efectivos para investigar los casos que se
presenten

» la Bolsa debe promover y mantener altos estandares de calidad e integridad para el
buen funcionamiento de las inversiones.

+ |a Bolsa debera cooperar con los requerimientos de informacién de las autoridades
regulatorias.’

1i.2. Desarrollo Reciente en el Mercado de Derivados.

El crecimiento de los mercados globaies de derivados durante la década pasada ha sido
fenomenal tanto en las transacciones en Bolsa como en el sector de los mercados over
the counter. Durante el periodo 1986-96, el volumen de contratos negociados en la Bolsa
- incluyendo los futuros y opciones de tasas de interés, futuros y opciones sobre divisas, y
futuros y opciones sobre acciones de la Bolsa - cuadruplicados en cerca de 1.16 billones
de contratos al final de 1996. F! crecimiento de estos mercados ha sido mas grande que
el nocional principal: la tasa anual de crecimiento promedio de los contratos negociados
ha sido del 32% con respecto a la década pasada y represent6 $9.9 trillones de délares al
final de 1996. El crecimiento y el tamafio de los mercados over the counter es alin mas
impresionante: El nocional principal proveniente de divisas, swaps de tasa de interés y
opciones de tasas de interés reportados por miembros de la Asociacién Internacional de
Derivados y Swaps (ISDA) es de alrededor de los $10.9 triliones en 1887 y de 24.2
trillones en 1996, representando una tasa de crecimiento anual promedio del 45%.

¢ Las reglas estin contenidas en “Rules and Bylaws” de la FSA (Financial Services Act 1936), los
requerimientos para el reconocimiento de inversiones en bolsa estin contenidas en el apartado [V de las
reglas de FSA

7 E]l Reino Unido ha procurado establecer un sistema regulatorio basado en el minimo de estatutos bisicos,
bajo este tenor la FSA contempla la organizacidn de las entidades autoreguladas.



El tamafio que han alcanzado los mercados de derivados merece especial inspeccién
debido a que ha superado las expectativas®. De acuerdo a la inspeccién llevada a cabo
por el Banco Internacional de Ajustes a principios de 1995, el valor nocional de la bolsa
extranjera OTC, tasas de interés, valores, y derivados sobre acciones totalizd $47.5
trillones de dolares (después de ajustes) a fines de marzo de 1995. Alrededor del 98% de
su total es de tasas de interas (328.85 trillones de délares) y de derivados sobre divisas
{$17.7 trillones de ddlares). En resumen para los derivados OTC. los intermediarios
involucrados en la inspeccién coordinada por {a BIS reporté que fueron contratados algo
mas de $16.6 trillones de derivados negociados en Bolsa. En el agregado, sin embargo,
tenemos que esta cantidad de usuarios de derivados en 26 paises lo cual ha revelado
que {después de ajustar contablemente) estos invelucran aproximadamente $64 trillones
de ddlares, por el nocional principal de los contratos de derivados. Para poner esto en
perspectiva, el valor agregado del mercado de los bonos, valores y activos bancarios en
Japon, Norte América, y los 15 paises de la Unién Europea era en total de $68.4 frillones
a fines de 1995.

Considerando el tamafio de los mercados de derivados, tas tasas de crecimiento de las
magnitudes menciopadas anteriormente no tienen precedente en los mercados
financieros globalizados. Este hecho claramente muestra el comportamiento y alcance de
ios volimenes en derivados, y en particular de los factores estructurales que permiten un
crecimiento de tal magnitud.

I1.3. El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) Estructura y Funciones.

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) surge en 1997 como un proceso natural
dentro del praceso de desarrollo del sistema financiero de México. En nuestro pais, Ia
importancia de los productos financiercs derivados se hizo evidente a finales de la década
de los setenta, con la negociacion de instrumentos como tos Petrobonos. A mediados de
la década de los ochenta se inicié !a negociacion de coberturas cambiarias, y a principios
de 1a década de los afios noventa se inicid la operacion de titulos opcionales, mejor
conocidos como Warrants.

El éxito de! mercado de Warrants, motivé al Consejo de Administracion de |a Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V. (BMV) a autorizar en 1994 un presupuesto para
desarroliar el mercado de Futuros y Opciones financieros. A partir de ese afio se trabajo
en el disefio de un nuevo mercado seguro, confiable y competitivo. Para ello, se
delinearon esquemas que promovieran la profundidad y fa liquidez del mercado, asi como
la calidad en la formacién de precios. Asimismo, se buscaron esquemas que promovieran
aprovechar !a interrelacién entre los mercados de derivados y de contado, y aumentar la
competitividad en conjunto.

* En abril de 1995, el Banco para ajustes internacionales (BIS) coordinaba 1a primera inspeccién a los bancos
centrales de 26 paises de OTC y mercados de derivados negociados en Bolsa en estos paises proveyendo una
inspeccién detallada para supervisar a cerca del 90% de los intermediarios activos en los mercados de
derivados. La inspeccion incluye swaps, forwards, y opciones para bolsas extranjeras, tasas de interes, vaiores
y acciones, donde la inspeccién del TSDA estaba limitada a Ja tasa de interés y a swaps y opciones en bolsas
extranjeras. Mds adn, la inspeccién del ISDA, no se debe solo a que ¢! BIS ha capturado mas participantes del
mercado, pero también porque se han reportado muchos mas contratos de derivados que los que se han
registrado en [SDA.

93



E! disefio de este mercado contempla la creacién de una nueva Bolsa (MexDer) y de una
Camara de Compensacién y Liquidacién (Asigna), asf como la contratacién de sistemas
con tecnologia de punta gue soporter la operacién adecuadamente. Asimismo, se
incorpora la figura del Formador de Mercado, la del Contralor Normativo y la adopcion de
estandares internacionales para la emisién de normas.

[1.4. Antecedentes.

La historia de los modernes instrumentos derivados a Futuro, comenzo a principios del
siglo XIX y estuvo vinculada estrechamente al comercio de granos en Estados Unides.
Sin embargo, el crecimiento espectacular y exitoso de los contratos de Futuros se hizo
evidente hasta principios de los afios setenia, con la introduccién de subyacentes
financieros.

El desarrollo de los instrumentos financieros derivados cobré importancia debido a los
cambios registrados en el sistema financiero mundial.

La introduccion de un sistema de libre fiotacion de la moneda y la necesidad de controlar
el déficit publico y la inflacién, en un contexto de globalizacién de !a produccion y el
comercio, propiciaron el aumento en la volatilidad de las divisas y otros activos financieros
{precios de activos, tipos de cambio y tasas de interés). El interés de las empresas y los
inversionistas por cubrir dicha volatiidad impulsé las operaciones con productos
financieros derivados.

Los productos derivados son instrumentos de coberiura cuyo valor depende del precio de
otro aclivo denominado subyacente. En orden de importancia de acuerdo al volumen
negociado entre los productos derivados se encuentran las Opciones (estandarizadas y
negociadas en los mercados sobre mostrador, mejor conocidos como Over the Counter
Markets, OTC), los Futuros, ios Forwards y los Swaps.

Las opciones, como ya se ha mencionado a lo largo del presente trabajo, son contratos
que otorgan a su tenedor el derecho de comprar (Opciones de compra o Call) o de
vender (Opciones de Venta o Put) un activo subyacente en una fecha futura. Por ese
derecho, el comprador de la opcién paga una prima. La contraparte recibe la prima y se
compromete a realizar la venta o la compra del activo subyacente al precio de ejercicio
pactado.

Los Futuros son contralos que obligan a las partes a comprar o vender el activo
subyacente en una fecha futura predeterminada. Las variaciones entre el precio pactado
y el precioc de mercado diario, se liquidan diariamente. En la negociacién de estos
instrumentos, ambas partes estan obligadas a cumplir con el contrato, a diferencia de la
opcian, (a cual solamente obliga al vendedor.

IL.5, Constitucién.

El 31 de diciembre de 1996, las autoridades del sector financierc publicaron de manera
conjunta en ef diario oficial las reglas a las que habr&n de sujetarse las sociedades y
fideicomisos que participen en la constitucién y operacién de un mercado de derivados
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listados en Bolsa. Dichas reglas permiten {a constitucion la formal de Mexder y Asigna y
son el marco normativo de las actividades de los participantes en el mercado. La
publicacion de las reglas se convirtié en un acontecimiento muy importante dentro del
mercado financiero mexicano, ya que por primera ocasién en México se fusionaron las
iniciativas de tres Autoridades financieras distintas, en un fin comun: la instrumentacién
del Mercado Mexicana de Derivados, liegando a constituirse formalmente como tal el 18
de julic de 1998

Las reglas se complementan con un Marco de Regulacion Prudencial que la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) emitio ¢l 16 de mayo de 1997, Dicho marco
define, en lo particular, los esquemas operativos, de control de riesgos y, de supervision y
vigilancia que norman las actividades del nuevo mercado. La institucién que supervisara
las operaciones de las sociedades y los fideicomisos sera 1a propia CNBV.

11.6. MexDer.

El Mercado Mexicano de Derivados, Mexder S. A de CV. es una sociedad anbnima de
capital variable que tiene como principales objetivos:

» Ofrecer la infraestructura fisica para la cotizacidn, negociacién y difusién de
informacion de contratos de Futuros y contratos de Opciones.

» Establecer el marco reglamentario para la cotizacién, negociacion y difusion de
informacién de contratos de Fuluros y contratos de Opciones.

« Llevar programas permanentes de auditoria a sus miembros.

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

+ Establecer los procedimientos discipiinarios para sancionar aguéllas infracciones
cometidas por los miembros y garantizar que las operaciones se lleven a cabo en un
marco de transparencia y confidencialidad.

MexDer fortalecera la actividad econdémica de México mediante el listado de productos
derivados que permitan 2 sus miembros y a sus clientes la cobertura de riesgos en la
administracién de portafolios.

Las siguientes personas podran presentar solicitud para ser miembros de Mexder:
Socios Liquidadores:

s Las casas de bolsa
« Las instituciones de crédito.
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Socios Operadores:

+ Las casas de cambio autorizadas.
+ Otras personas morales no financieras

Para obtener la calidad de miembro, los solicitantes deberén adquirr menos una accion
representativa del capital social de Mexder, cumplir los requisitos de admision
establecidos en el Reglamento Interior y el Manual Operativo y no ser vetados por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en el caso de aspirantes a socios liquidadores.

Los accionistas que pretendan adguirir el derecho a celebrar operaciones en MexDer,
deberan presentar la solicltud correspondiente, cumplir los requisitos de operacion
listados en el Manua! de Politicas y Procedimientos correspondiente y ser autorizados a
operar por el Consejo de Administracion de MexDer.

El programa de operacitn progresiva de contratos en MexDer es:

Futuros sobre IPC,

Futuros sobre Dolar,

Futuros sobre Bonos,

Opciones sobre el IPC,

Primer paquete de Opciones sobre acciones individuales,
Segundo paquete de Opciones sobre acciones individuales,
Opciones sobre Dolar y,

Opciones sobre Bonos.

En etapas posteriores se listardn contratos de Futuros y contratos de Opciones sobre
instrumentos con vencimientos mas amplios. Las caracteristicas de los contratos
{tamafio, plazos y liquidacidn) se disefiaron con la participacién de intermediarios
financieros a fin de atender las necesidades del mercado mexicano. Asimismo, se
incorporaron las recomendaciones del Chicago Board of Trade (CBOT), del Chicago
Board Options Exchange (CBOE) y del Chicago Mercantile Exchange (CME).

I.7. Camara de Compensacion.

El objetivo de Asigna, Compensacién y Liquidacién es proveer la infraestructura y los
mecanismos necesarios para asegurar el registro, compensacion y liquidacién de las
operaciones que realicen los socios del mercade. Asigna se ha constituido como un
fideicomiso de pago en una de las instituciones de crédito {fiduciaric) mas grandes del
pais. Para ello, los socios liquidadores (fideicomitentes y fideicomisarios} aportan
recursos para constituir el patrimonio de dicho fideicomiso.

Asigna tiene como propdsito contar con la mayor calidad crediticia del sector bursatil y
financiero y, tendra facultades autorregulatorias que le permitan actuar con oportunidad
ante eventos que pudiesen distorsionar al mercado. La Camara de Compensacién
actuard como contraparte en todas las operaciones que se celebren en el MexDer, asi
como la receptora del riesgo crédito de éste. La Camara también tendrd como
contrapartes a todos los participantes que asuman una posicidn. Para cumpiir con su
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objetivo, la Camara contard con una organizacion interna integrada por los siguientes
6rganos.

Comité Técnico

Subcomité de Admisidn y Administracién de Riesgo
Subcomité de Auditoria

Subcomité Normativo

Subcomité Disciplinario

e & & & 0

La Camara de Compensacion y Liquidacion establecera un fondo de compensacion, el
cual podra ser utilizado en contingencias de mercado. El fondo se integrara a partir de un
porcentaje de [as aportaciones de los socios® liquidadores de Asigna y se actualizard con
base en los riesgos y posiciones del Mercado. Dicho fondo estara constituido con
recursos en efectivo y/o valores gubernamentales con vencimientos menores a 90 dias.

Las aportaciones en general que los socios liquidadores entreguen a Asigna cubrirdn en
tado momento hasta el 99% de las pérdidas potenciales. No obstante, Asigna contara con
una Red de Seguridad, que siempre garantizard niveles minimos de solidez, pudiendo
utilizarse para cubrir pérdidas potenciales superiores al 99%.

La importancia de los derivados se puede dimensionar sefialando el volumen de
operacion que han observado en el mundo. Utilizando las cifras de la International
Financial Corporation al cierre de 1995, el valor operado mundial con productos derivados
representd el valor de capitalizacién de todas las bolsas del mundo. Del total (27,100
billones de dolares), el 34% corresponde a productos listados y, la diferencia a productos
no listados como es el caso de los Swaps.

En los mercados de derivados, fos productos financieros son los dominantes. Los
contratos mas negociados son los de tasas de interés y los referidos a indices
accionarios. En tercer lugar se ubican los derivados sobre productos agropecuarios. Bajo
esta tendencia mundial, el potencial de crecimiento es muy grande. Para dimensionarlo, a
continuacion se resefa la historia de los derivados en nuestro pais.

¢ Futuros sobre el peso en &l CBOT

« Futuros sobre acciones individuales y Petrobonos en la BMV

« Instrumentos gubernamentales como: Petrobonos, Pagafes, Tesobonos ¥
Ajustabonos.

« Coberturas cambiarias de Corto Plazo
Clausulas de recompra de Bonos Brady, opcion ligada al precio promedio del petroleo
del Istmo.

» Forwards en reportos de instrumentos gubernamentales.

» Warrants accionarios, canastas e Indices accionarios.

+ ADRs Mexicanos

® Fondo de Compensacién. Al fondo constituido en la Camara de Compensacién con recursos adicionales
las Aportaciones Iniciales Minimas que la propia Cémara de Compensacion solicite a los Socios
Liquidadores, por el equivalente al diez por ciento de las citadas Aportaciones [niciales Minimas, asi como
cualquier otra cantidad que les requicra para este fondo. Ver Reglamento Interior de Asigna 5.08.98.
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« Opciones sobre ADRs Mexicanos,{Opcién de Telmex, segunda mas negociada a nivel
mundial).

» Futuros sobre el peso en el CME

« Futuros y opciones sobre Futuros del PC ene el CME y de Opciones sobre el IPC en
el CBOE.

La competitividad de Mexder en el ambito internacional se sustenta en la capacidad de
{as nuevas instituciones para instrumentar un nuevo mercado con costos de acceso bajos
y reguerimientos de capitalizacion suficientes. E! diseho del mercado conternpla la
promocién de 1a autorregutacién como mecanismo para la eficiente y ordenada operacion
¥ supervisibn de sus parlicipantes, e incorpora sinergias operativas entre los distintos
miembros. El uso de plataformas tecnoldgicas y juridicas de primer orden contribuyen
también a incrementar a competitividad de este nuevo mercado.

La operacién de MexDer implica la incorporacion de estandares internacionales para la
interconexion de los distintos sistemas que io integran (negociacién, divuigacion de
informacion, compensacian y liquidacion, custodia de garantias, control de riesgos y back
office). Atendiendo las recomendaciones del Grupo de los 30, Mexder utiliza tecnoiogia
de punta en sus sistemas de negociacign: SIVA futuros'® y SIVA derivados'".

La Camara de Compensacién utiliza la tecnologia del sistema Intracs/400, el cual fue
licenciado a la Options Clearing Corporation (OCC), con el fin de brindar la maxima
seguridad a las operaciones y los mas altos estandares intermacionafes en materia de
liquidacion, vigitancia de volatilidades, margenes ¥ control de riesgos. La OCC es la
Camara de Compensacién mas grande del munde y realiza la compensacion de los cinco
mercados de Opciones de Estados Unides.

A través de su filial la Intermarket Clearing Corporation (ICC) realiza también Ia
compensacién de Futuros financieros. La adopcién de los estandares de la OCC permite
unificar a los miembros del Tratado de Libre Comercio (TLC) en materia de compensacion
y liquidacién de derivados estandarizados, ya que el Trans Canada Optlions inc., el
mercado de Opciones de Canada, cuenta con estos estandares. Lo cual permite llevar a
cabo cabaimente los acuerdos del TLC en materia financiera.

Para la supervision de las posiciones abiertas o en riesgos de los clientes, asi como los
requerimientos de aportaciones iniciales minimas a tiempo real, se utiliza Ia tecnologia de
la Systems Development Corporation (SDC). La difusion de informacién (Broadcast) de
derivados y subyacentes se realiza a través de un nuevo formato de SIVA25 que
contempla necesidades especificas para este mercado.

Las redes de seguridad que se disefiaron para garantizar la integridad del Mercado
satisfacen ampliamente los mas altos estandares internacionales. Asimismo, la
instrumentacion de fideicomisos que operen como socios liquidadores proporcionan
importantes ahorros a los participantes y mecanismos adicionales de seguridad.

16 {Jtilizado en negaciaciones de Futuros a viva voz
U Utilizado en negociaciones electrénicas de Opeiones
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La arquitectura del mercado contempla la liquidacién de las operaciones en Mexder vy
Asigna a traves de fideicomisos liquidadores que permiten aislar eficientemente el riesgo
crédito v el riesgo contraparte de los miembros al operar productos financiercs derivados.
Los fideicomisos para la liquidacion de las operaciones de clientes y los fideicomisos para
la liquidacion de las operaciones realizadas por cuenta propia administran las
aportaciones iniciales minimas, las variaciones de margen o liquidaciones diarias y los
fondos de compensacion.

De forma complementaria las redes de seguridad permiten el uso de los fondos de
compensacion, los recursos liquidos y no liquidos, asi como lineas de crédito bancarios,
para solventar cualquier imprevisto que se presente en el Mercado. Con la
instrumentacién de estos mecanismos, la probabilidad de que llegue a presentarse un
incumplimiento con efecto domino, disminuye de manera significativa. MexDer y Asigna
comparten las redes de comunicacion, de divulgacion de informacién de posturas, hechos
y precios de los subyacentes con la BMV, y los mecanismos de liquidacién en efectivo y
la custodia de garantias con S.D. Indeval.

I1.8. Ventajas de los Derivados Financieros.

Los productos financieros derivados constituyen instrumentos financieros flexibles que
permiten administrar los patrones de riesgo de una manera mas eficiente. En este
proceso se pueden transferir los riesgos de corto a largo plazo, permitiendo que la
exposicién al riesgo disminuya.

Ademas de las posibilidades que presentan los productos derivados para realizar
coberturas contra riesgos a costos menores, y con una flexibilidad mayor & la que se
obtiene con tos procesos tradicionales, estos productos ofrecen las siguientes ventajas:

a. La transferencia de riesgos asociados a la tenencia y uso de activos y productos.

b. Establecer limites para pérdidas o ganancias previamente realizadas en portafolios de
inversion, sin necesidad de cambiar la composicidn del mismo.

¢. Reducir costos de transaccién y costos de reasignacién de activos, para realizar
arbitrajes entre mercados

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

e. Obtener o prestar recursos a tasas mas favorables.

Realizar alternativamente ventas en corto o valores.

Controlar y reducir los costos asociados con la constilucién de margenes.
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CAPITULO IlI.
EL RIESGO Y SU MEDICION
111.1. La Administracién del Riesgo.

El sistema de administracién de riesgos utilizado en la Camara de Compensacion para
calcular las aportaciones iniciales Minimas AlMs (margenes) a través de la exposicién al
riesgo (VaR) a tiempo real, proporciona una aproximacion sofisticada para evaluar los
factores de riesgo de mercado y cuantificar la exposicién al riesgo de los portafolios
compuestos por las posiciones que contiene cada cuenta.

El crecimiento de la operacién con instrumentos derivados ha hecho la administracion de
riesgo de mercado y de crédito, un proceso de reto en constante crecimiento. Se ha
vuelto esencial para las organizaciores liquidadoras de derivados aplicar metodologias
apropiadas para medir la exposicién al riesgo de los portafolios de sus clientes. Con &l
apaiancamiento extremo involucrado en los derivados, cualquier error en la vaiuacion del
riesgo del portafolio va a producir requerimientos inadecuados de aportaciones iniciales
minimas para los clientes y subsecuentemenie expone a las entidades liquidadoras de
derivados a excesivas exposiciones al riesgo.

El desarrollo de una politica adecuada para evaluar el riesgo de mercado y cuantificar la
exposicién ai riesgo del portafolio involucra ia aplicacién de procedimientos sofisticados y
consistentes con.

« Evaluar la exactitud y frecuentemente las estadisticas de Riesgo de instrumentos
Derivados.

» Cuantificar la exposicion de portafalios de derivados bajo condiciones de "Mercado
Corriente’

« Cuantificar ia exposicién de portafolios con derivados bajo condiciones de mercado de
“Riesgo Potencial”.

« Agregar financieramente las exposiciones al riesgo de las cuentas e instrumentos
relacionados.

Los procesos de valuacion de riesgas de mercado y crédito requieren el uso de madelos
estandarizados o algoritmos que pueden ser aplicados de igual manera a activos y a sus
instrumentos derivados asi como operar en sistemas con ambientes a tiempo real.

Todo riesgo de mercado de cualquier instrumento derivado puede ser reducido a un
simple y comin denominador monetario que revele la pérdida esperada de un movimiento
adverso. Esta medida de “Value at Risk” monetario debe comprender cambios de todos
los componentes para valuar el precio el precio de mercado de un subyacente y debe ser
caleulado con un intervalo de confianza y horizonte de tiempo comunes. El proceso de
“Walue at Risk” proporciona a ios administradores de riesgo una medida para igualar
instrumentos no similares a una sola medida, asi como agregar [a exposicién total al
riesgo de un portafolio multistep.
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it.2. Identificacién de las Fuentes de Riesgo

Dentro de la Administracion de Riesgos en general y en particular en los derivados es de
gran importancia identificar las fuentes de riesgo a partir de las fuentes de ingreso que se
puedan tener, para poder cuantificar el riesgo y prevenirlo, en este contexto es importante
tener en cuenta las siguientes consideraciones:

« Las operaciones con futuros y opciones suelen llevar aparejados los siguientes
riesgos: riesgo de mercado, de liquidez, de correlacién, base, de crédito, operativo,
sistémico y legal.

« Es posible vigilar dichos riesgos mediante el establecimiento de una adecuada politica
de control.

« Deben tenerse en cuenta una serie de recomendaciones que permitan dar garantias
de proteccion a los participantes de estos mercados.

» El riesgo asociado a estas operaciones queda notablemente reducido al estar en un
mercado organizado y al contar con procedimientos de garartias y sistemas de
negociacion, compensacién y liquidacion que minimizan el riesgo.

El protagonisme de las operaciones de futuros y opciones en los mercados
internacionales y st importante crecimiento ha venido aparejado en los Ultimos tiempos
con una preccupacién notable por et control de los riesgos inherentes a su utilizacién
como son:

1. Riesgo de Mercado. Es el riesgo de que el mercado se mueva en la posicidn contraria
a la posicién abierta de un cliente. Es decir, este riesgo contempta la posibilidad de gue
los resultados se vean afectados por variaciones adversas en la evolucion de los
precios.

2. Riesgo de Liquidez. Aparece en aquellos contratos en |os que, ya sea por su escasa
negociacion o por tener diferenciales amplios entre precios de compra y precios de
venta, hacen que sea dificil cerrar una posicion en determinados momentos.

3. Riesgo de Correlacién. Aparece cuando existen diferencias entre la evolucién de los
precios de futuro o de la opcién respecto al precio del activo subyacente

4. Riesgo Base. Implica que se produzcan diferencias en el costo neto de financiamiento
que incorpora ef contrato.

5. Riesgo de Crédito. Es &l riesgo motivado por las pérdidas que puedan producirse
como consecuencia del incumplimiento de una de las partes que aparecen en el
contrato.

8. Riesgo Operativo. Estid relacionadc con las pérdidas derivadas de un mai
funcionamiento de los sistemas de negociacién o de posibles errores humanos, ya
sean dolosos o involuntarios. Este riesgo, en ocasiones proviene de disfunciones en la
coordinacién y comunicacién entre las diferentes unidades de gestion del organigrama
y se concreta por no establecer salvaguardas eficaces de orden reglamentario y
tecnolégico que eviten errores en el proceso de introduccion y gestion de 6rdenes.
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7 Riesgo Legal. Surge cuando las transaccicnes con futuros y opciones no estan
debidamente cubiertas por la normativa legal vigente.

B Riesgo Sistémico. Originado por insuficiencias estructurales del sistema financiero y
la incapacidad para soportar grandes magnitudes de riesgo de mercado, crédito y
liquidacion

Procedimientos de Control y Administracién de Riesgos

Numerosos organismos han elaborado recientemente procedimientos de supervisién y
contro! de riesgos en el campo de las operaciones con futuros y opciones For ejempio:
Informes del Bank of International Settlements (BIS) de Basilea de 1992, del Banco de
Inglaterra, del Grupo de los 30 y de la C.F.T.C'. en 1993 y, mas recientemente, de! propio
Congreso de los Estados Unidos.

1I1.2.1. Areas criticas de la Administracién de Riesgos en los productos financieros
derivados.

A) Las posiciones abiertas en contratos de futuros y opciones deberan ser objeto de
atencion continua.

B) La agregacién y consalidacién de posiciones de futuros y opciones a fin de evaluarlas
correctamente, tanto para el riesgo de mercado como para el de contraparte.

C) Tomar posiciones a precio de mercado, vigilar que se haga diario como minimo la
evaluacion de riesgos y que esta informacién se complemente con simulaciones de
escenarios adversos ponderades por su probabilidad de ocurrencia.

D) Los limites temporales convenientes para la evaluacion y simulacién de posiciones
deben coincidir con el intervale estmado para los mecanismos de control y
administracién de riesgos.

E) Las posiciones de cobertura estan sujetas al riesgo de mercado, por lo que se han de
prever quebrantos por esos motivos.

F) La existencia de una impecable coordinacién en el organigrama y una gran claridad en
los procesos de control de riesgos.

G)Un sisterna adecuado de retribucion de fos operadores de derivados favorecera las
actuaciones prudentes.

H) Una adecuada formacion del personal no directamente implicado pero afectado por las
transacciones con derivados, tales como programadores, apoyo de sistemas y todos
aquellos con ios que exista sinergia.

I} La existencia de dispositivos automaticos, reglamentarios y tecnolégicos, para impedir
en lo posible los errores humanos en la operacidn con derivados.

J) Sisternas adecuados de Front Office y de Back Office.

K) Que no se confundan los objetivos operativos de la creacién de mercado con los de la
operacién por cuenta propia.

L) Que las operaciones de arbitraje no oculten posiciones especulativas.

M)Que la contabilidad de las posiciones de derivados corresponda con los
procedimientos de administracién de riesgo.

! C.F.T.C.: Commodity Futures Trading Commission.
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N) Que el control y administracién de los diferentes riesgos s¢ ejerza desde unidades de
gestion separadas de tas unidades relacionadas con la operacion pero en perfecta
coordinacién con ellas.

O)Las posiciones en spread y spread entre clases en cortratos de futuros y opciones
deben ser objeto de alencion continua.

P} Las Aportaciones Iniciales Minimas deberan ser correctamente evaluadas, de manera
que no sean tan altas que ocasionen poca participacién en el mercado y por otro fado,
gue no sean tan bajas gue pongan en riesgo financiero al mercado.

Q) El patrimonio que mantienen los Socios en la Camara, para cubrir el riesgo de
contraparte.

En el Mexder Mercado de Derivados en México, se hara necesaric evaluar a través de
estandares cualitativos y cuantitativos el desarrolio del area de administracion de riesgos
en el mismo, con lo cual se eslard en la posibilidad identificar los atributos necesarios
que se requieren para fa valuacién.

Por otra parte el verificar las metodologias, la seleccion de indicadores de riesgo &ptimos,
la generacién de analisis de riesgo y de los reportes necesarios y €l monitoreo continuo
de los supuestos y modelos utilizados dara como resultado que se documente de manera
adecuada y acorde con los lineamientos establecidos por el Comité de Basilea.

Finalmente la determinacién y monitoreo de los factores de riesgo que inciden en el
precio de los instrumentos (lasas de interés, tipos de cambio, etc.) y el estudio de su
comportamiento dara la pauta para seleccionar los factores de riesgo que podran ser
utilizados para realizar analisis de sensibilidad, y los que se puedan expresar en términos
de otros factores de riesgo (Por ejemplo, estimar CPP en funcion de los CETES) y otras
variables. Ademas con esta informacién se podra crear una estructura de informacion
organizada tal que se tenga una agregacion Optima para efectos de andlisis en la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, como ejemplo de esta agregacion se puede
citar: Analisis por Institueion, andlisis por tipo de riesgo y andlisis por tipo de instrumento

INi.3. Administracion de Riesgos en Derivados Financieros {MexDer}

En cuanto a la Administracién de Riesgos se refiere, considerando que la creacion e
implementacion de este marcado se ha llevado a cabo con el fin de fortalecer el Sistema
Financiero, proveyendo mecanismos de cobertura a bajo costo y eficientando la
formacidn de precios. Bajo este esquema, las premisas de acuerdo a las cuales el
Mercado debera funcionar son las siguientes: gue sea un Mercado Justo, esto implica
que no exista informacion privilegiada; que sea un Mercado Transparente, que ia
informacién esté disponible para todos los participantes; y, que sea un Mercado
Eficiente, esto es, que los precios reflejen fa informacién disponible.

La autorregulacién se ha concebido como un proceso dinamico permanente de emisién
de normas; vigilancia y supervisién del mercado; y, procesos arbitrales y disciplinarios. Se
concreta en procesos administrativos y operativos, asl como en sistemas y otras formas
de infraestructura. La responsabilidad de su implementacion recae en todos los
participantes del mercado y &s ejecutada por el Consejo de Administracién del MexDer ¥

por el Comité Técnico de Asigna.
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El crecimiento de la operacién con instrumentos derivados ha hecho de la Administracién
de Riesgos un proceso de reto en constante crecimiento. Se ha vuelto esencial para las
entidades liguidadoras de derivados aplicar metodologias apropiadas para medir la
exposicién al riesgo de los portafolios de sus clientes. Can el apalancamiento extremo
involucrado en los activos derivados cualquier error en la valuacion del riesgo del
portafolic producira requerimientos inadecuados de aportaciones inictales minimas para
los clientes y subsecuentemente expone a las entidades liquidadoras de derivados a
excesivas exposiciones al riesgo Por tanto, el desarrollo de una politica adecuada
evaluar la exposicidn al riesgo del mercado involugra la aplicacién de procedimientos
sofisticados y consistentes con:

« Evaluar la exaclitud y frecuencia de los informes estadisticos de riesgo de
instrumentos derivados generados por Mexder.

¢ Cuantificar la exposicion al riesgo en instrumentos financieros derivados, bajo
condiciones de *Mercado Corriente”. (Simulacién bajo condiciones normales).

e Cuantificar la exposicion al riesgo en instrumentos financieros derivados, bajo
condiciones de “riesgo potencial” (simulacién bajo condiciones extremas).

En particular el proceso de Vigilancia y Supervisin habra de consistir en la aplicacién de
los dispositivos, mecanismos y sistemas que permitan prever la debida observancia de la
normativa en refacion con la Administracion de Riesgos en el MexDer.

11.3.1. Riesgos y Vigilancia del Mercado

El MexDer ha desarroliado e implementado en el renglan de Supervisién, Vigilancia y
Administracion de Riesgos, procedimientos operativos, de control y vigilancia,
encaminados a mantener la integridad operativa y financiera de! mercado. E! proceso de
vigilancia implica dar seguimiento a los sistemas operativos de los Miembros, mediante
requerimientos de informacion y desarrolio de auditorias.

11.3.2. Sistema de Control de Riesgos.

Dentro del MexDer se han desarrofiado sistemas que permiten realizar las siguentes
actividades:

1. Proporcionar informacién para el control de riesgo crédito previo a la negociacién y dar
seguimiento después de efectuada la operacion.

2. Calcular las Aportaciones Iniciales Minimas y ios Excedentes de Aportaciones Iniciales
Minimas, asl como evaluar el riesgo para los clientes, en tiempo real, ya sea en forma
individual o agregada.

3. Evaluar el fesgo en tiempo real y el limite de riesgo, antes de efectuarse cualquier
operacién.

4. Caicular la medida del riesgo y determinar la disponibilidad de crédito que permita o
restrinja |2 transmisidén de érdenes al mercade

6. Dar seguimiento a las posiciones limite y de crédito, mediante la clasificacién y
despliegue de pérdidas y ganancias de todas las cuentas. Debera contar con
capacidad para agregar cuentas y obtener los indicadores de sensibilidad en forma
individual, por posicién, por cuenta y/o por cuenta agregada.



6. Realizar evaluaciones de riesgo de posiciones, mediante simulaciones de escenanos
extremos.

7. Supervisar, durante todo el dia, el riesgo de mercado que traen todas las cuentas.

8. Definir y desplegar alarmas automaticas para identificar 1a violacién a ios limites de
crédito y a los parametros de pérdidas y ganancias establecidos para cada una de las
cuentas, bajo los diferentes parametros definidos para el control de riesgo.

9. Generar reportes de estado de limite de riesgo.

10.Clasificar en forma automatica cualquier magnitud de exposicién al riesgo.

14.Generar informacion sobre las Aportaciones Iniciales Minimas en tiempo real y prever
los requerimientos adicionales en un escenario simulado.

42.Efectuar valuaciones de coberturas en tiempo real.

13.Contar con estandares internacionales aceptades en cuanto al calculo de aportaciones
y riesgos, para la valuacién de portafolios de contratos de futuro.

NIL.3.3. Manejo y prevencién de Riesgos

Los miembros del Mercado Mexicano de Derivados asl como Asigna’, deberan contar con
mecanismos que permitan cumplir las siguientes normas de seguridad:

1. Asesorar ia independencia entre las areas de operacion y las de administracion y
control de riesgos

2. Definir la tolerancia maxima de riesgo de mercado, de crédito y otros riesgos
considerados como aceplables por el propic Miembro.

1 Establecer los parametros de actuacidon de su personal y las consecuencias de
cualquier violacién a la normatividad.

4. Administrar y controlar los riesgos relacionados con las operaciones celebradas en
MexDer.

5. Que el personal acreditado informe sobre los riesgos incurridos y el cumplimiento de
los limites de riesgo y condiciones operativas.

6. Contar con los modelos de administracian de riesgos relacionados con las operaciones
que ejecuten, coma son. Modelos para el céleulo de margenes’, precios tedricos,
simulacién de precios y volatilidades, VaR, etc.

7. Evaluar los limites a 1as posiciones® de sus clientes, de acuerdo con el riesgo que
puedan asumir.

? camara de Compensacién y Liquidacién (ASIGNA).

La Camara registra lodas las operaciones con futuros realizadas en la Bolsa y mantiene intradia la posicién
neta de sus miembros y los requerimientos para mantener la cuenta de margen. A su vez, los miembros
mantienen a! dia 1a cuenta de margen de sus clientes.

3 Operacién con Margenes. Las Aportaciones Iniciales Minimas estan destinadas a cubrir la ganancia o
pérdida probable ocasionada por un conirato de futaro. La valuacidn diaria del subyacente (marking to
markel), permite cargar o abonar en la cuenta de margen del cliente las diferencias de ganancia o pérdida
conservando un margen de mantenimiento. Si la cuenta del cliente cae por debajo del margen de
mantenimiento, el inversionista recibe una llamada de margen y debe depositar una variacién de margen. Si
el inversionista no cubre la flamada de margen, el inlermediario debe cerrar la posicion, vendiendo el
contrato. Los fondos depositados en la cuenta de margen reciben inlereses a una tasa compelitiva, cuando
son integrados en efectivo; aungue lambién pueden ser integrados por valores. Los niveles minimos de
aportacion inicial y margen de mantenimiento son fijados por MexDer. Estos margenes se aplican tanto a las
posiciones cortas como a las largas.

“ Limites a Posiciones: Las condiciones generales de contratacién de cada clase especifican el nimero
méaximo de contratos que puede mantener ablerto cada parlicipante. Adicicnalmente, cada Miembro que
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8. Analizar y valuar en tiempo real los contratos abiertos de sus clientes, mediante
modelos que permitan simular riesgos maximos.
8. Verificar si se cumplen los requisitos de capitalizacién.

En relacién con ia prevencién de rigsgos es importante sefialar tanto los aspectos con los
que se relaciona la supervisidn como las alternativas de manejo y prevencion del riesgo,
cuaiquiera que este sea, relacionado con el mercade. Por tanto, se debe tener especial
interés en a supervision y vigilancia de los siguientes puntos.

11.3.3.1. Riesgo de Mercado.

Es la pérdida potencial ocasionada por movimientos adverses en los precios o tasas de
los activos subyacentes, su manejo y prevencion esté relacionado con:

s Monitoreo permanente del valor de los activos subyacentes y los precios de los
contratos.

Valuacién diaria de posiciones y colaterales.

Vigilancia de posiciones, posiciones limite y ejercicios.

Simulacién de situaciones extremas.

Difusion de parametros y valuacién de riesgos.

Monitoreo de riesgos

Liquidacién de pérdidas y ganancias.

Suspensiones y subastas.

Liamadas de margen cn casos de alta volatilidad

11.3.3.2, Riesgo Contraparte.

Es la exposicion a pérdida como resullado de incumplimiente o de pérdida de la
capacidad crediticia de la contraparte. L.as medidas preventivas y correctivas, al respecto,
se relacionan con:

s Asigna (Camara de Compensacién y Liquidacion) actuard como contraparte de todas
las negociaciones efectuadas en MexDer

« Se debe efectuar auditoria preoperativa a los Miembros y auditoria diaria a patrimonio
minimo de los Socios Liquidadores.
Las garantias se deberan establecer de acuerdo con el riesgo contraparte.

« los Socios Liquidadores segregaran el riesgo contraparte y actuardn como murallas
cortafuego.

« FE! riesgo contraparte se mutualizara mediante el Fondo de Compensacién y la red de
seguridad,

e El Patrimonio minimo de Asigna y de los Sccios Liquidadores se establecera
considerando el maximo nivel del riesgo contraparte.
Capacidad crediticia de cada participante antes de operar.
Liquidacién por entrega contra pago, al vencimiento.

opera por cuenta de terceros puede restringic el imile de cada cliente, alendiendo a su capacidad, su
toferancia 8l riesgo u otros antecedentes que aconsejen mantener la posicion shierta de dicho cliente en un
nimero menor de contralos.
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« La suspencion de operaciones bajo condiciones de alta volatilidad.

111.3.3.3. Riesgo de Liquidez.

Costo asociado con falla de liquidez, discontinuidad en ta informacion de precios, amplio
spread de compraventa, retraso en la recepcion de fondos. Las medidas preventivas y
comrectivas al respecto se relacionan con:

inversion liquida de corto plazo

Uso de SIAC- SPEUA para liquidacidn

Fideicomisos para ejecucion de garantias.

Formadores de Mercado®

Vigilancia de quebrantos o falta de pago.

Suspensiones (temporales de operacidn), cierres (temporales de mercado} o
sanciones (de tipo econdémico o retiro de la certificacion etc.)
Vigilancia diaria de variaciones de garantias.

Adecuado manejo de inversidn de aportaciones y patrimonio.
Vigilancia de desviaciones de precio teérico y de mercado.
Modificacion de spread® de Formadores de Mercado

111.3.3.4. Riesgo Humano.

Generado por falta de capacitacion al personal, sobrecarga de trabajo y fallas
organizativas. Su manejo y prevencion esta relacionado con:

« Estandares de capacitacién del personal.

» Separacion de dreas de operaciones y administracién de riesgos.
» Adecuada supervision.

« Auditoria interna y contraloria.

« Imposicién de sanciones por el Comité Disciplinario.

« Actualizacion de habilidades del personal certificado.

111.3.3.5 Riesgo Operativo.

Asociado con errores de ejecucion, asignacién, administracién y control de
negociaciones. Su manejo y prevencion estd relacionado con:

* Formador de Mercado: Es aquel Socio Operador que se obliga a mantener en forma permanente y por
cuenta propia Cotizaciones respecto de la Clase en que se encuentre registrado.

¢ Serie: Tratindose de contratos de futuros, son todos los contratos pertenecientes a una misma clase con
igual fecha de vencimiento.

Spread: Un spread es cuando se toma una posicidn larga en un contrato de futuros y una posicioén corta en
otro contrato sobre el mismo subyacente, pero con distinta fecha de vencimiento. Al hacer esio se estd
especulando sobre los cambios que pueden ocurir en la diferencia entre los precios de los dos contratos.
Spread Horizontal. Es un spread en el cual una de las opciones es comprada y otra es vendida, ambas son
del mismo tipo, tienen el mismo subyacente y e} mismo precio de ejercicio, pero la fecha de vencimlento de
cada una es diferente.

Spread Vertical. Es un spread en el cual una de las opciones es comprada y otra es vendida, ambas son
del mismo tipo, tienen el mismo subyacente y la misma fecha de vencimiento, pero el precio de ejercicic de
cada una es diferente.

107



Seleccidn preoperativa de miembros.

Figura del Contralor Normativo.

Requerimiento a los Miembros de Manuales operativos y politicas de control de
riesgos.

Contro! operativo.

Vigilancia del cumplimiento de pardmetros operativos.

Suspenciones, sanciones y reduccién de posiciones a operadores.

Descertificacién de profesicnales.

Comité de operadores resuelve controversias operativas.

e & & » @

I11,3.3.6, Riesgo lLegal.

Derivado de las inconveniencias del marco normativo, las medidas preventivas y su
manejo se rglacionan con:

Reglas y marca prudencial.

Reglamentos y manuales de MexDer y Asigna.

Estandares de ética y capacitacion.

Facultades autorregulatorias.

Control de riesgos avalado por consejos de administracion de Miembros.
Reglas para sancionar a los Miembros y solucionar controversias.
Contratos maestros de intermediacién y prestacién de servicios.
Organos colegiadas de autorregulacion.

Contralor Normativo.

Vigilancia de procedimientos, reglamentos, manuales y politicas.
Revisién permanente del marco normativo.

11L.3.3.7. Riesgo Sistémico.

Originado por insuficiencias estructurales del sistema financiero y la incapacidad para
soportar grandes magnitudes de riesgo de mercado, crédito y liquidacién. Las medidas
preventivas y su manejo estan relacionadas con:

Capital y patrimonio minimo segun riesgo.

Definicion de circuit breakers.

Posiciones limite.”

Socios Liquidadores constituidos como fideicomisos (cortafuegos).
Acciones emergentes de MexDer y Asigna.

Acciones emergentes de Autoridades.

Cierre de posiciocnes.

Suspension de operaciones.

¢ & & & & & 2

'Posiciones Limite: El nimero maximo de contratos abiertos que puede tener un participante en una
determinada Serie, establecide en las Condiciones Generales de Contratacién. Asigna tendra la obligacion de
verificar que estas posiciones limite no sean rebasadas por los Socios Liquidadores o por alguno de sus
clientes. Si esto llegase a suceder, Asigna ordenard que sean cerrados los que exceden dicho limite y
notificard a MexDer.
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111.3.4. Supervision y Vigilancia.

MexDer mantendra la supervision de! Mercado mediante el seguimiento de los sistemas
operatives, de auditoria a Miembros, el requerimiento de informacién o cualquier otro
medio que determine el Consejo.

El Director General de MexDer, y/o el Comité Disciplinario y Arbitral, podran aplicar
sanciones consistentes en amonestaciones, suspensiones, exclusiones y penas
econdmicas. Por su parte, el Contralor Normativo mantendra vigilancia respecto al
cumplimiento de las disposiciones vigentes y ante cualquier contravencion efectuara las
denuncias correspondientes ante el Comité Disciplinario y Arbitral. Asimisme, cuando se
detecte que un miembro no ofrezca la sequridad necesaria, el Presidente o el Director
General podran imponer medidas precautorias, lales como limites a la operacion,
requisitos financieros adicionales, suspensiones preventivas o liquidacién de posiciones
del Miembro o de sus clientes.

A su vez, Asigna desempefiara las funciones de supervision y vigilancia mediante el
seguimiento de los sistemas de compensacién y liquidacién, auditoria a los Socios
Liquidadores, requerimientos de informacion, valuacién de riesgos y escenarios extremas,
asi como cualquier otro medic que determine el Comité Técnico.

Las auditorias se efectuaran de acuerdo a los procedimientos establecidos por el Comité
de Auditoria y afectara a los contratos, manuales, sistemas operativos y contables, tanto
de los miembros como de la Camara. Las auditorias podran ser efectuadas por personal
de MexDer o auditores externcs.

La autoridad esta facultada para remover a los integrantes de los Comités Técnicos,
consejos de administracion, directores generales, comisarios, directores y gerentes, asl
como a los delegados fiduciarios, a fin de preservar el sano desarrollo del mercado, evitar
conflictos de interés y velar porque se asegure la calidad técnica y moral en el
desempeiio de estas funciones.

I1.3.5. Medidas Preventivas.

La supervision en este aspecto se debe dirigir a |as facultades que por reglamento tiene la
Camara de Compensacién, dado que, Asigna estara facultada para imponer medidas
preventivas cuando advierta que algdn Socio tiquidador deja de cumplir sus obligaciones,
sus posiciones abiertas por cuenta propia o de terceros excedan los limites establecidos o
se encuentra en condiciones financieras u operacionales anormales.

Las medidas preventivas podran consistir en:

® Prohibir a celebracion de operaciones que incrementen sus posiciones abierlas.
e Solicitar el cierre total o parcial de sus posiciones abiertas.

e Exigir la constitucion de Aportaciones Iniciales Minimas y/o de aportaciones al Fondo
de Compensacién por arriba del monto regular

e Exigir el incremento en el monto de su patrimonio minimo por encima de lo establecido
en las reglas.
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Lo anterior sin perjuicio de la facultad de Asigna de requerir al Socio Liquidador ta
presentacién de informacion adicional sobre su situacion financiera, sus procedimientos
de control de riesgos, asi como la informacién financiera de sus clientes.

ll1.3.6. Red de Seguridad.

La red de seguridad debera apoyar la calidad crediticia del mercado y serd el sustento
de la Camara de Compensacién como contraparte, estableciendo los procedimientos
aplicables en caso de incumplimiento, al permitirse el uso del Fondo de Compensacién,
liquidos® y en valores liquidables®, asi como lineas bancarias de crédito para solventar
cualquier imprevisto en el mercado. Con la aplicacién de estos mecanismos, la
probabilidad de que se presente un incumplimiento con efecto multiplicador (domind)
debera disminuir considerablemente.

Por tanto es muy importante cuidar la supervisién en los siguientes casos:

» En el caso de presentarse un incumplimiento en las obligaciones de pago por parte de
un Socio Liguidador, la Cdmara debera designar un Comisionado de Ejecucién' para
que sustituya la administracion del incumplido.

e En caso de incumplimiento de un Socio Liquidador de posicion de terceros, el
Comisionado de Ejecucién dispondrd de los recursos del incumplido en la siguiente
forma:

1. En el supuesto de que se ordenara el cierre de posiciones abiertas de clientes
incumplidos y se disponga de las Aportaciones Iniciales Minimas correspondientes.
Las aportaciones en valores deberan ser liquidadas a precio de mercado

2. Si se ordenara la transferencia a otros Socios Liquidadores de las posiciones de
clientes cumplidos.

3. Si se dispusiera de las aportaciones al Fondo de Compensacion y del excedente de
Patrimonio Minimo liberados por el cierre y transferencia de posiciones.

4. Si se llevara a efecto la disposicién del patimonio minimo en activos liquidos.

5. Si se solicitara a MexDer se haga efectiva 1a garantia sobre las acciones del Socio
Liquidador incumplido.

6. En el supuesto de utilizar los recursos no liguidos del patrimonio minimo del Socio
Liquidador.

7. Si los recursos anteriores no fueran suficientes y existiera un Socio Liquidador por
cuenta propia en el mismo grupo financiero, observar que el Comisionado de Ejecucion
aplique el mismo procedimiento, hasta cubrir el adeudo.

B. Si aun asl los recursos fuesen insuficientes, observar que Asigna disponga del Fondo
de Compensacitn a prorrata entre los demas Socios Liquidadores.

* Liquido: Monto en efectivo, disponibilidad de medios de pago.

® Valores liquidables: Conjunto de activos financieros faciimente realizables en dinero.

19 Comisionade de Ejecucién: Es la persona designada por la Camara de Compensacién, a partir de un
padrén de Comisionados de Ejecucion elegibles, sin conflicto de interés y con el perfil reglamentario para
actuar en una Intervencién Administrativa en términos de lo establecido en ef Reglamento (Cap. [X apdo. V)
cuando se declara la intervencién o la exclusion de un Socio Liquidador.
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9. En ultimo caso, Si se declarara la liquidacién de la Camara de Compensacioén y su
patrimonio vigilar que se aplique a cubrir el adeudo.

10.En el caso de incumplimiento de un Socic Liquidador por cuenta propia, observar que
se siga el mismo procedimiento, en lo que corresponda.

Se debsara observar por parte del supervisor que los Socios Liquidadores en posicion de
terceros pacten, en los contratos de intermediacion que celebren con sus clientes, la
facultad de cerrar los contratos abiertos y deslinar sus aportaciones al cumplimiento de
las obligaciones derivadas de las operaciones que lleven por su cuenta.

I1.3.7. Andlisis de Suficiencia.

Asigna debera realizar ejercicios de simulacion de situaciones de movimientos extremos
en los precios, como son: analisis de suficiencia de los niveles de Aportaciones iniciales
Minimas, de Fondo de Compensacién, de Patrimonio Minimo de los Socios Liquidadores
y de la propia Camara de Compensacion.

111.3.8. Valor en Riesgo.

Camara debera cuantificar el riesgo de mercado al que se encuentran expuestos los
Socios Liguidadores y los clientes, de acuerdo con el ndmero de contratos abiertos; en
forma global e individual. E! valor en riesgo que tengan los Socios Liquidadores sera
monitoreado por Asigna durante las sesiones de operacién del mercado.

La metodologia para la determinacién de margenes en los contratos de futuros, esta
basada en el Valor en Riesgo (VaR) y en conos de volatilidad calculados por instrumento
a través de los sistemas de Administracion de Riesgo de MexDer.

Ademas, Asigna desarrollara indicadores de riesgo para el conocimiento de los Socios
Liquidadores y del publico inversionista, como son:

1. Analisis del rendimiento diario de los precios de los distintos activos subyacentes y de
los precios de cada uno de los contratos listados en MexDer.

2. Analisis de la volatilidad de los rendimientos de los activos subyacentes y de los
contratos de futuro, en distintos plazos y horizentes de tiempo.

3. Reporte de contratos abiertos por Serie y Clase, al cierre del horario de negociacién.

111.3.9. Actualizacion de Parametros.

Para realizar la compensacién y liquidacién, es imporante se vigile en Asigna la
actualizacidn de forma sistematica de los siguientes parametros:

1. Variacién Maxima esperada en el precio del subyacente por cada contrato, en un dia
de negociacion. Esta varacién se utiliza para calcular las Aportaciones Iniciales
Minimas para las posiciones individuales.

2, Célculo de las Aportaciones Iniciales Minimas para posiciones opuestas

3. Monto de las Aportaciones Iniciales Minimas para posiciones opuestas en contratos
cuyo vencimiento ocurra dentro del mes corriente.

4, Monto de las Aportaciones Iniciales Minimas para contratos liquidables en especie.



5. Tasa de interés obtenida por Asigna sobre la inversion de aportaciones en efectivo, al
Fondo de aportaciones y al Fondo de Compensacion.

6. Tasa porcentual para calcular las aportaciones al Fondo de Compensacidn, en
referencia a las Aportaciones Iniciales Minimas.

7. Ajustes por derechos declarados por las empresas emisoras, en relacidn a los actvos
subyacentes, en el momento en que entre en vigor

111.3.10. Situaciones de Emergencia.

Si se diera el caso de una declaracién de emergencia, MexDer notificard a Asigna en
situaciones tales como:

e Incremento anormal del niimero de operaciones de apertura y/o el precio futuro

e Aumento inesperado de la volatilidad de uno o varios activos subyacentes, lo cual
pueda provocar un riesgo sistémico.

e Acontecimientos econémicos que puedan incidir en la liguidez y solvencia de los
Socios Liquidadores o afectar al sistema financiero en general

» Cualquier otro acontecimiento que exija la adopcion de una situacidon de emergencia
con caracter general.

11.3.11. Medidas de Emergencia.

Si se decretara una situacién de emergencia semejante a las citadas anteriormente.
Asigna podria tomar las siguientes medidas:

e Incrementar el monto ordinario de Aportacion Inicial Minima exigido a los Socios
liquidadores
Realizar una liquidacion extraordinaria
Establecer, en coordinacién con MexDer, posiciones limite inferiores a las establecidas
en las condiciones generales de contratacién,

& Ordenar que la liquidacion en especie de los contratos de futura exigibles a la fecha del
vencimiento se efectie en efectivo.

¢ |mponer, en coordinacién con MexDer, restricciones en las operaciones.

111.4. Aplicacién del Riesgo
111.4.1. Con Fines de Cobertura

La disparidad entre las pérdidas y las utilidades potenciales en Opciones permite que se
puedan utilizar para la cobertura de contingencias transacciones que posiblemente no se
materialicen.

Como ejemplo tomemos el caso de una empresa que participa en un cancurso y presenta
su cotizacién en délares, sobre la instalacién de un equipo especializado en Estados
Unidos. Si obtiene el contrato, fa empresa recibird un pago futuro en ddlares, que
necesitara convertir a pesos. Mientras no se tome !a decisién, la empresa esta expuesta
al riesgo de una devaluacién det ddlar la cual reducird el valor del contrato. La empresa
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debe cubrir su riesgo cambiario. En esle caso los contratos s futuro no son el mecanismo
adecuado porque la empresa no tiene la seguridad de obtener el contrato. Si cubre el
riesgo mediante la venta a futuro de délares y no obtiene e! contrato, se encontrara en
una posicién en délares en el mercado de futures, sin contar con el ingreso de Ia
transaccion para cubrir la posicion.

Para cubrir este tipo de transaccion, la empresa debe utilizar una opcién de venta. Si el
contrato se le otorga, la empresa ejerce la opcién y vende los dolares que recibe a un
precio previamente determinado. En caso contrario, es decir, si no gana el concurso, 1a
empresa no ejercita la opcion y su costo de cobertura es la prima de la opcion,

Existe una gran variedad de situaciones de contingencia financiera en el campo de las
finanzas internacionales. Por ejemplo, los términos de una inversién es una empresa
extranjera pueden incluir la compra de un porcentaje de las acciones, a un precio fijo en
moneda extranjera en el futuro. La decisién de aceptar la opcién de compra sobre unas
instalaciones industriales en otro pais requerira la obtencién mercantil en el extranjero por
la sobreaplicacién de impuestos arancelarios; si la resolucidn es favorable, la empresa
recibird un reembolso en moneda extranjera. Cada una de estas demandas o
responsabilidades futuras en moneda extranjera aun cuando son por demas inseguras,
pueden cubrirse a través de opciones de compra. Una opcion de venta puede cubrir el
riesgo cambiario de la posible recepcion a futuro de moneda extranjera provenientes de
un laudo favorable en un juicio mercantil.

La demanda de opciones sobre divisas se ha incrementado en los Ultimos afios, debido a
dos factores: 1) el incremento en la volatilidad de los tipos de cambio monetarios y 2) el
crecimiento del comercio internacional.

A manera de ejemplos se citan los siguientes casos de grandes empresas en coberiura
cambiaria.

1. En 1985 Lufthansa cerrd un contrato por $500 millones para la compra de 20 aviones
Boeing 737 que se entregarian un afo después. Nunca imaginaron los tesoreros de la
empresa que mediante una cobertura parcial en el mercado de futuros el costo efectivo
de los aviones aumentaria en $73 millones. La direccién de ia empresa decidié cubrirse
contra un posible aumento en el valor del délar mediante la compra en el mercado a
futuro de $250 millones al tipo de cambio de DM 3.20/$1. Los directivos de la empresa no
tenian |a confianza plena de que el dolar se siguiera revaluando y, por esta razon, decidio
cubrirse parcialmente. El dolar llegé a su méaxima cotizacidén frente al marco aleman en
febrero de 1985 y para la fecha de la entrega de los aviones se cotizaba a DM 2.30/81,
una devaluacion considerable. La posicidn en délares asumida en el mercado a futuro e
costd $73 millones. Lufthansa cometié el error de no tomar en consideracion fa posibilidad
de una revaluacién dei marco. La cobertura de la totalidad de su exposicién cambiaria
mediante [a compra de opciones de venta en DM hubiera evitado la pérdida. Si el dolar se
apreciara, ejerceria las opciones y obtendria una utilidad igual al aumento en precio del
délar. Si el marco se apreciara, como sucedid, no las ejerceria y compraria los dolares a
la cotizacion devaluada de DM 2.3/$1.

2. La empresa Hércules Inc. manejé la cobertura de su exposicién monetaria con mucho
éxito en 1985. La empresa tenia un contrato a largo plazo para la compra mensual de
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materiales japoneses colizados en yenes. Mediante la compra de opciones de compra en
yenes logro una efectiva cobertura de su riesgo cambiario, Par ejemplo, en junio de 1985
la empresa comprd opciones de compra para diciembre en yenes a precios de ejercicio
de $0.0040 y de $0.0041, aproximadamente Y249/31. De esta forma logré mantener el
tipo de cambio presupuestado de Y240/$1 aunque para diciembre, el yen se habia
revaluado a Y210/81.

Lo que se ha investigade es escaso, sobre los instrumentos financieros derivados y su
tolerancia al riesgo. De aqui el interés de esta investigacidn, que pretende estudiar a
detalie el comportamiento del riesgo y su tolerancia como apoyo para decidir que tipo de
coberturas tomar. Para ello se procedera a inferir en base a la hipdtesis de la eficiencia de
los mercados de derivados en Estados Unidos, en tres lapsos, utilizande como
herramientas Estadistica paramétrica y Estadistica no paramétrica, ademas de un
modelos matematico para estimar precios a futuro. De acuerdo a lo anterior esta
investigacion derivar en una investigacion con fines practicos, ya que podra ofrecer a los
que apenas se inician en el mercado una herramienta para tomar decisiones méas
acertadas. )

ll.4.2. Los Derivados y la Cobertura del Riesgo Cambiario

Durante la Gltima década, los valores de las monedas han oscilado considerablemente
debido a los flujos reales de las inversiones internacionales. Los recursos econdmicos de
ios paises se equilibran eficientemente a través de los cambios que se experimentan en
las paridades monetarios. Estas paridades, a la vez, son un reflejo de la salud econdmica
de cada pais.

Las constantes fiuctuaciones en las paridades monetarias constituyen un riesgo de
importancia en las transacciones comerciales internacionales. Este riesgo puede limitarse
a través de la compra (venta) de cortratos a futuro y de la compra (venta ) de opciones
en los mercados de cambio.

Uno de los principaies mercados de futuros en el mundo es el Chicago Mercantile
Exchange, CME. En este mercado se pueden obtener contratos a futuro sobre las
principales monedas del mundo, y opciones a futuro sobre el détar australiano, el dolar
canadiense, la libra esterlina, el marco aleman, el franco suizo y el yen japonés. En
Singapur. con linea directa ai CME, opera Singapore Intemational Monetary Exchange
con futuros en libras esterlinas, marcos alemanes y yenes japoneses y con opciones en
marcos alemanes y en yenes japoneses. Esta conexidn directa amplia las horas de
operacién a través del CME.

Los contratos monetarios a futuro son acuerdos sobre el tipo de cambio que se aplicard
en una fecha futura al intercambio de una moneda (e.g. $US) por otra moneda (e.gd.
Libras). Cuando se compra un contrato a futuro, se asegura el precio de compra en una
moneda, de una cantidad fija de otra moneda que se recibira en el futuro. Cuando se
vende un contrato a futuro, se asegura el precio de venta para el intercambio futuro; 1a
cantidad que se recibird en una moneda por la venta de cierta cantidad de la ofra
moneda.
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Al comprar un contrato a futuro, el comprador asume una pesicion sobre una moneda en
el mercado. Esta posicidén es semejante a la que se toma cuando se compran acciones en
el mercado de valores. Si el precio de la moneda sube después de la compra del contrato.
el comprador obtiene una ganancia; si el precio baja, sufre una pérdida. Ei precio de un
contrato a futuro varia segun el tipo de cambio vigente que, a la vez, esta sujeto a la ley
de 1a oferta y la demanda.

11.4.3. Con fines especulativos

Los derivados son utilizados en instituciones bancarias como herramientas de
administracion de riesgo y como una fuente de ingresos. Desde la perspectiva de la
administracion de riesgo, permiten a las Instituciones Financieras, cuando se utilizan con
prudencia, ofrecer a los administradores métodos efectivos y eficientes para reducir
ciertos riesgos a través de la cobertura. Los derivados pueden también ser utilizados para
reducir costos financieros y para incrementar los rendimientos de ciertos activos. Para el
crecimiento de las organizaciones financieras, ias actividades con derivados se han
convertido en una fuente directa de ingresos a través de las funciones de “market-
making®, toma de posiciones y arbitraje del riesgo, donde:

* ‘market-making” involucra enteramente en derivados las transacciones con clientes y
con otros formadores de mercado mientras mantengan un portafolio general balanceado
con |a espectativa de generar ganancias a través del spread;

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

Los participantes en el mercado de derivados estan generalmente agrupados en dos
categorias basadas principaimente en sus motivaciones para negociar contratos de
derivados. Los usuarios finales entran tipicamente en las transacciones con derivados
para [ograr objetivos especificos relacionados con cobertura, financiamiento o posiciones
tomadas en el curso normal de sus operaciones de negocios. Una gran variedad de
empresas de negocios son usuarios finales. Ellos incluyen, pero no estan limitados, un
gran rango de instituciones financieras tales como bancos, firmas de valores y compafiias
de seguros, inversionistas institucionales tales como fondos de pensiones, fondos
mutualistas y firmas de inversionistas especializados; y corporaciones, gobiernos locales
y estatales, agencias gubernamentales y agencias internacionales.

Los intermediarios, los cuales son algunas veces llamados “dealers”, resuelven las
necesidades de los usuarios finafes a través de formadores de mercado en los
instrumentos derivados OTC, los cuales esperan generar beneficios por las transacciones
realizadas, por los spreads y por sus posiciones propias. Los intermediarios importantes,
0 dealers en derivados, incluyen a los bancos mas grandes y las principales firmas
financieras alrededor del mundo.

lil.4.4. Arbitraje
Arbitraje también esta atento a tomar ventaja de! movimiento de precios, pero enfoca sus

esfuerzos en tratar de beneficiarse con pequefias discrepancias en precios entre
instrumentos similares en diferentes mercados.
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1IL.5. Modelos de Medicion del Riesgo
Ii1.5.1. Value at Risk.

La metodologia para la determinacién de margenes (Aportaciones Iniciales Minimas) en
los contratos de futuros, estd basada en el Valor en Riesgo (VaR) y en conos de
volatilidad calculados por instrumento a través de los sistemas de Administracién de
Riesgo de MexDer.

El calculo™ se realiza de acuerdo a la siguiente metodologia:

1. Se realizars la simulacién Montecarlo para cada uno de los Contratos con un minimo
de cinco mil simulaciones bajo un nivel de confianza del 99%.

2. Se aplicard el método histérico para obtener el “percentil” de cambios en los precios
para cada contrato a un nivel de confianza del 99%

3. Se utilizara el método paramétrico para obtener el cambio esperado de cada Contrato
a un nivel de confianza del 99% y con un parametro de ajuste de 0.85.

4. Se calculara el cambio esperado en el precio de cada Contrato bajo un intervalo de
confianza generado con el cambio promedio mas 3.5 desviaciones estandar de ios
rendimientos de cada Contrato.

Finalmente el "percentil® o intervalo maximo derivado de las cuatro opciones anleriores,
sera la cantidad que se solicite por concepto de Aportacion Inicial Minima.

Nota :Las aportaciones iniciales minimas que seran aplicadas a los Centratos que se
encuentren en Posicion Opuesta, se calcularan como un porcentaje de las Aportaciones
Iniciales Minimas individuales, de acuerdo al coeficiente de correlacién que se presente
entre los rendimientos de cada sere dentro de su clase.

De acuerdo a lo anterior tenemos que cada una de las técnicas de simulacién son una
herramienta que genera escenarios de fos factores de riesgo. Su utilidad radica en poder
evaluar el comportamiento del VaR. Entendiendo el VaR como la pérdida maxima
esperada en un periodo determinado a un cierto nivel de confianza.

Algunas de tas ventajas de la simulacion son:
* Se puede aplicar simultineamente en varios factores de riesgo

#* Los escenarios son congruentes entre si debido a,
-» El uso de una matriz de volatilidades y correlaciones'

1 Metodologia para el Célculo de AIMs en Contratos de Futuros segin el Manual de Procedimientos de
Asigna. version del 21 de septiembre de 1988. art. 717 apartado V. Capitulo VIIL

 Debido a que la volatilidad estd asociada a la desviacion estindar de las variaciones de los precios del
subyacente si se distribuye Normal entonces si consideramos que X + 3o corresponde al 99.7 del total de la
rmuestra, ¢l tomar 3.50 significa tomar un nivel de confianza que excede al 100% en un 32.85.
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—Que se generan escenarios bajo una misma metodologia
#* L a cantidad de escenarios que se pueden generar automaticamente.

En especifico tenemos que la metodologia aplicada se refiere a:

1.5.2. Simulacion Montecarlo. Genera aleatoriamente escenarios conservando en
promedio las propiedades de volatilidad y correlacion definidas y suponienda que la
distribucién del cambio en los factores de riesgo es normal. Este modelo se genera a
partir de un modelo Browniano geomeétrico, en el cual el valor de los parametros es
modificade utilizando numeros aleatorios y generande asi el numero de escenarios
requerido.

La ventaja es que se conservan las propiedades de correlacidn entre los factores de
riesgo pero ademas, por su componente aleatoric incluye observaciones o escenarios
que no podrian ser generados a partir de la informacién histérica.

Es importante mencionar que esta metodolegia es una de las mas potentes desde el
punto de vista tedrico, debido a gue es necesario llevar a cabo el calculo de la matriz de
varianza-covarianza entre los factores de riesgo y generar los escenarios con dichos
parametros lo cual le da més factibilidad.

11.5.3. Método Histdrico. En la simulacin historica se utilizan los cambios histéricos de
factores de riesgo. El supuesio mas importante es que los cambios en los factores de
riesgo en el futuro se comportaran como en el pasado. Por lo que se debe contar con una
serie historica lo suficientemente grande para obtener el mayor numere de cambios en los
factores de riesgo y asl incluir un maximeo de posibilidades al realizar los distintos tipos de
analisis de riesgo.

La ventaja es que se pueden construir distintos escenarios a partir de la serie historica

Hl.5.4. Método Paramétrico Genera escenarios no correlacionados y distribuides
normalmente. Se realiza a través de la generacion de nimeros aleatorics independientes.
Se especifica el valor de la desviacién estandar para cada uno de los factores de riesgo.
asi como el nimero de escenarios a generar.

La mayor ventaja es el uso de la distribucién Normal, debido a que ésta queda
totalmente especificada al conocer sus parametros {media y desviacion estandar). Y el
hecho de que los escenarios generados no estén correlacionados nos da como resultado
el que se deban generar un gran ndimero de estos.

Cambio Esperado. Corresponde a la variacidn esperada, la cual se calcula a partir de
una distribucion comao la distribucién normal estandar debido a que los precios se
distribuyen como una lognormal, con un sesgo de 20.

' Es una mariz cuya diagonal corresponde a las volatilidades de los factores de riesgo y a los extremos se
localizan las comrelaciones entre los factores.
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111.5.5. Metodologia para obtener las Aportaciones Iniciales Minimas en el MexDer.

Para obtener las Aportaciones Iniciales Minimas a partir de! Valor en Riesgo se utilizan
tres métodos, que son: el Paramétrico el cual se basa en analisis de Series de Tiempo y
en el Método Garch, el Historico y la Simulacidn Monte Cario.

E! valor en riesgo se determina seleccionando el valor del percentil al 99%, generando
una distribucion acumulada de cambios en el valor de riesgo, considerando tanto el riesgo
como el incremento del riesgo.

Las ventajas de obtener ei monto de las Aportaciones iniciales Minimas a partir del valor
en riesgo son:

1. El VaR resume en un solo numero la exposicion total de una institucion al riesgo de
mercado, es decir, 1a maxima pérdida esperada ( o peor pérdida) en un horizonte de
tiempo determinado, dentro de un intervalo de conftanza dado.

2. El Valor en Riesgo permite considerar factores como la volatilidad en las tasas de
interés que no se distribuyen come una Normal

Método de Simulacién Monte Carlo.

El método Monte Carlo es eficiente en tasas de interés debido a su naturaleza variable y
simula el comportamiento de las tasas en un cierto intervalo de tiempo.

1. Toma faclores basicos de mercado y encuentra una férmula que expresa el valor a
mercado en términos de sus factores de riesgo.

Por ejemplo se simuian todos los posibles valores que pueda tomar el tipo de cambio.

2. Elige una distribucién de probabilidad que se aproxima a la distribucion de los cambios
histéricos.

Esto es, se elige un modelo que asemeje el comportamiento de los precios del
subyacente (Por ejemplo, un modelo de movimiento Browniano).

3. Se utiliza un generador aleatorio con N>1000 simulaciones, para calcular N valores
hipotéticos a mercado
Se observa la tendencia a la alza o a la baja en forma aleatoria

4. Las pérdidas y ganancias se ardenan de la mayor ganancia a la mayor pérdida, tal que
el valor en riesgo sea igual a la mayor pérdida y que ésta sea mayor o igual a cierto
intervalo de tiempoe.

Al analizar las tendencias se liene que:

tendencia alza + baja aleatoria = Incremento de rendimiento (Ar) + cualquier cosa
que pueda bajar el rendimiento



Estas tendencias se distribuyen como una Distribucién Normal con parametros. media =0
(1 = Q) y desviacién estandar igual a un cierto valor (o =a),

Donde |a desviacion estandar (volatilidad ) depende del tiempo.
Todo esto sujeto a.

Precio
Tasa de interés domeéstica
Tasa de interés extranjera.

io podemas representar a fravés del modelo siguiente:

dSt = pdt + odz

vLal:tor de riesgo
l riacion del activo.
activo

recio
tasi

Si esto lo vemos graficamente en el tiempo.

I 3
S recio del activo crece de acuerdo a dz
({factor de riesgo)

| | »
1 | "
1 2 t, periodo de tiempo

La complejidad surge af tratar de modelar la tasa de interés (p) y fa volatilidad o variacion
del activo {o) en el tiempo.

Como la lendencia alza + baja aleatoria = Incremento de rendimiento (Ar) + cualquier
cosa que pueda provocar la baja del rendimiento.

E valor de una variable aleatoria que se distribuye Normal con parametros u = 0 (tasa) y
la variacidn o = cierto valor. Si la variacidn de los precios es muy pequerfia se pueden

hacer cambios en un horizonte de tierpo determinado conservando fa variacién de
precios constante lo cual nos lleva a la siguiente expresion.

St+A9i=St+1

movimientos de precios no fan continuos
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De acuerdo a la expresion anterior, se tiene que los precios en t+1 se pueden obtener a
partir de simular los precios en t mas un incremento en los precios en t.

St+ S(*
algin olro factor de nesgo

Con lo cual obtenemos el precio en t mas un precio afectado por algin ofro factor de
riesgo

A partir de esto, se construye un intervale de confianza para el Monto Maximo que

podemos perder en un lapso de tiempo con un cierto nivel de confianza. Asi podemos
expresar los cambios en el precio como:

ASt=St-1 (At + o £ VAY)

tasa en un [ vanable de riesgo que se distribuye Nomat
intervalo de tiempo olatitidad (0.1}

ConE(£) =0

Por tanto se tiene que &l valor esperado det incremento de los precios con respecto a los
precios es precisamente la tasa calculada en un cierto intervalo de tiempo, E{AS/S)

la varianza nos indica hasta cudnto pueden variar los precios en un cierto intervalo de
tiempo, esto es Var{AS/S)

Para conocer los valores que puede tomar £ se generan nimeros aleatorios tal que sean
congruentes con el comportamiento de precios del mercado

Por sjemplo: Si se hacen 100 simulaciones tenemos una muestra de tamano 100, esto
nos genera también o = 100y S =100, con 1 = 0.

Por ejemplo: st & = 10% y At =1, con 1 = 0. tenemos, que puedo esperar una variacion de
+-0.1 en la tasa de interés y si ademas supongo que £ = 0.198 resulta al sustituir en,

ASt=St-1 (L At + o £ YAY)
ASt=100(0 1+ 0.1 (0.199) 1)= 100( 0 + 0.129 ) =100.199
como se va incrementando el tiempo de manera unitaria se tiene para el siguiente periodo

St-i=St-1+ St+i-1

cambio cambio
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Lo anterior se puede mostrar en la tabla siguiente:

periodo precio £l AS St+i
1 100 0.199 0.00199 100.199
2 100.2 1.665 0.01665 101.87
3 101.87 -0.445 -0.00446 101.41
4 101.41 -0.667 -0.00667 107.74

Se calculan todos los posibles valores que puede tomar la variable de riesgo & asi como
los diferenciales de rendimientos considerando el valor esperado de la tasa mas el efecto
de una variacion stbita en los rendimientos, lo cual hace que la tasa no se dispare.

Una vez que se ha ponderado el efecto la variacién subita en los rendimientos, se genera
una distribucién hipotética de probabilidad de los rendimientos en base a simular los
niveles de las tasas, con e! fin de identificar su varianza y el nivel de confianza adecuado
para obtener los pseudorendimientos (probables precios adversos a la posicion que se
tiene), y llegar al valor de los rendimientos esperados R(m1)

Dichos rendimientos se pueden expresar como;

St+1 =8t (1+Rmn)
Rendimiento mas pequefio que el de ayer

Por ejemplo si se toma como muestra 300 dias de Telmex, se elige de forma aleatoria los
valores de los rendimientos de 0 a 300.

« Se toma como base el Precio de Fuluro contra los precios simulados, se obtiene la
diferencia y se calcula el Valor en Riesgo con un 95% o 99% etc.

Como se tienen n fuentes de riesgo, se tiene que obtener una distribucién de probabilidad
multivariada, o que hay que obtener es {2 correlacion,

Se lleva a cabo la simulacién con un percentil del 5%, esto significa poner los factores
de riesgo en el escenario extremo con esto generamos una matriz de varianzas y
covarianzas que nos da como resultado la relacidn que existe entre todas y cada una de
las variables de riesgo, es decir, si se mueve el valor de alguna o algunas que
implicaciones tiene en el conjunto.

En si lo gue hace la matriz de tranformacidn de Cholesky es transformar las varianzas y
convarianzas en correlaciones entre las variables, y con esto puedo descontar la
correlacion, puesto que estandariza los datos. Se generan tantos valores como sea
necesario tal que, al final se encuentra el percentil correspondiente.

Con esto se calcula la méaxima pérdida esperada y se tiene el valor de las Aportaciones
Iniciales Minimas.

£n tanto que en el Método Historico, se elige la muestra, se construye el histograma, se
elige el percentil correspondiente y finalmente se obtiene por diferencia el VaR.
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En el método Paramétrico, se utiliza un pardmetro de ajuste A, tal que aprovechando las
bondades del modelo estadistico de series de tiempo de acuerdo al modelo Garch. Se
toma ) = 0.85 debido a que al correr el modelo con un nimere muy grande de
simulaciones el parametro A de decaimiento o de ajuste, tiende a estabilizarse en un
cierto porcentaje, el cual depende de Iz estructura del mercado en el caso de México es
de 0.85 {para mercados internacionales como el CME este parametro estd entre 0.84 y
0.97). E| factor de decaimiento pondera el efecto que los factores historicos de riesgo
tienen en la determinacién de una variable dependiente, en razon del tiempo: los datos
m4s recientes tienen un efecto mayor, el cual se reduce a medida que crece la distancia
en el liempo.

Si A es sistémico, es decir, si existen insuficiencias estructurales en el sistema financiero
e incapacidad para soportar grandes magnitudes de riesge de mercado, crédilo y
liquidacién en el caso de México se puede alargar hasta 0.90.

Se observa como la Camara realiza el Mark to market y se obtiene por diferencias el valor
de las Aportaciones [niciales Minimas, que no es otra cosa que el Valor en Riesgo.

Finalmente se comparan los resultades obtenidos en los métodos de simulacion y se elige
el mayor, tal que minimice el riesgo. En general se obtienen los resuitados mas altos con
el método paramétrico.

Los métodos histérico y Monte Carlo dan resullados menores debido a que son mas
conservadores que ei paramétrico, ademds el método paramétrico estd probado
internacionalmente (RiskMetrics) y al tomar en cuenta el pardmetro de ajuste, un nivel de
confianza de 3.5 o y la consideracién de que los rendimientos se distribuyen como una
Normal estandar minimiza la exposicién al riesgo sistémico.

11l.5.6. Duracién

Los cambios en el nivel general de las tasas de interés causan que los precics de los
valores fluctien. En especial afectan tales valores como las aceptaciones y los bonos que
ofrecen una tasa de interés fia. Por lo general, mientras mayor sea el tiempo al
vencimiento de un instrumento de deuda, mayor sera su grado de riesgo y mayores seran
fas fluctuacionas en su precio por el efecto de los cambios en las tasas de interés.

Es por este diferencial en riesgo que las empresas que convierten sus excedentes en
efectivo a una reserva en instrumentos de deuda, prefieren hacerlo con valores que
tengan vencimiento a corto plazo. No pueden tomar el riesgo de una disminucién en el
valor de su inversién en valores cuando requieran convertirla nuevamente en efeclivo,

Las fluctuaciones en las tasas de interés afectan a la economia del pais, causan cambios
en la tasa de inflacién y modifican el tipo de cambio con fas monedas de otros paises. Por
estas razones y con el propdsito de mejorar la economia, los gobiernos de los paises
consideran necesario controlar sus tasas de interés mediante una politica monetaria
instrumentada a través de la intervencion directa de las bancas centrales.
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El resgo de las tasas de interés puede cuantificarse mediante la aplicacién de una
estadistica, conocida como la duracién. La duracion mide fa sensibilidad de los precios de
los bonos a los cambios en las tasas de interés.

La duracion se define como fa relacion del porcentaje de cambio en el precio de un bone
con respeclo a un porcentaje dado en las tasas de interés. Es por lo tanto es la medida
de la elasticidad del precio y se determina mediante la siguiente ecuacion:

ave, T, NV

o
P P (E3) (LD §
L (¥ - VP,

1+i

Donde:

durs = Duracién de un bono

VPe = Valor presente de un bong

V = Valor par (de vencimiento) del bono
¥ = Interés periddico del bono en $

i = Tasa de rendimiento actual det bono
N = numero de periodos de vigencia.

A continuacion se tratara el desarrollo de la expresion anterior
E! primer punto es determinar el Valor presente de un Bono.

vpe b, I 4

T Q+i) (i) ""+(1+z‘)”+(1+i)”

El segundo punto es, tomar la derivada del valor presente del bono con respecto al
cambio en la tasa de rendimiento del bone:

i 21, NI, NV
+ @+
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El tercer punto es dividir ambos lados de la ecuacién anterior entre VPs y multiplicar
ambos lados por {1 +i) para obtener una estimacién de la duracion:

VP, 1 2, NI, NV

por tanto;

Iy NV

IT
+ -
P )\ E2) 8
VP,

El hecho de que la medida de la duracién esté precedida de un signo negativo indica
solamente que el precic de un bono se mueve en direccién opuesta al movimiento de las
tasas de interés.

Ejemplo:

Como un ejemplo practico de la utilizacion del resultado de la duracién, a continuacién, se
obtiene fa duracién de dos bonos con las siguientes caracteristicas:

1. La vigencia de cada bono es de 3 afios

2. El rendimiento de cada bono es del 15%

3. La tasa apropiada de descuento en e! mercado es del 15%

4. El bono A amortiza capital e intereses cada afic

5. El hono B paga intereses cada afo y liquida el valor par a su vencimiento.
6. E! valor par de cada bono es de $100,000.

PAGOS
BONO A BONO B
ANO | 43,798.18 15,000
ANO 2 43,798.18 15,000
ANO 3 43,798.18 15,000 .
100,000

La duracion del bono A determinada a partir de la expresion anterior:
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dur = { 43.798.18/1.15) + {2{ 43,798 18)/1.15%2) + (3( 43,798.18/1.15%3)

- 100,000
=. (38085.37 + 66235.43 + 86394.05)/ 100,000

dur = - 190714.85 / 100,000 = - 1.9071
Analogamente para el Bono B, se tiene:

dur = (15.000/1.15) + (2( 15,000)/1,152) + (3( 15,000/1.15*3) +( 3 (15,000/1.18*3}

- 100,000
=- (13043.48 + 22684.31 +29588.23 + 197254.87) / 100,000
dur = - 262570.84 / 400,000 = -2.6257

Aunque ambos bonos tienen el mismo vencimiento, el Bono B considera un pago mucho
mayor en ef dltimo periodo y recupera hasta el penUitimo periodo una cantidad inferior a la
del Bono A. Por esta razén, se le considera de mayor duracion y como es una indicador
de 1a sensibilidad de precios ante los cambios en las tasas de interés la mejor opcién es
el Bono A.

Como nota adicional, se puede mencionar que la inestabilidad politica propicia un
debilitamiento de la moneda del pais asi como, las elecciones también hacen sentir su
efecto en los mercados financieros. En general, en México un cambio de gobierno implica
un cambio en la politica econémica.
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CAPITULO IV
Metodologia de Caso



CAPITULO IV.
METODOLOGIA (tedrica) del Casc
IV.1. Introduccion.

A principios de 1995 el pais se vio afectado por un fenémeno econémico gue causd
inestabilidad en todos los sectores de la economia, caracterizade por 1a fuga de capitales, la
inestabilidad cambiaria del peso con respecto al dolar ¥ el excesivo endeudamiento que
tenia la planta productiva tanto en moneda nacional como en délares.

Debido a esto se ha tomado como caso de estudio una empresa mexicana que ha
enfrentado una serie de problemas operativos ¥y financieros provocados por los serios
trastornos econdmicos que ha vivido el pafs desde entonces, la razdn social de la empresa
de estudio es Bonanza, S.A. y, se pretende a través de este caso practico dirigir ia
herramienta teérica aplicable al caso y enunciar de manera sucinta dicha herramienta de
acuerdo a lo siguiente.

La fraccién IV.1 corresponde a esta introduccion; La fraccion V.2, enuncia la metodologia,
iV.2.1. Antecedentes; IV.2.2. planteamiento del problema; V.2.3. Establecimiento las
variables que en un momento determinado afectan las alternativas de solucién y que
ademas fortaleceran el caso estudio; en la fraccién V.3, se proponen altemativas de
solucién: en la fraccién V.4, Se evaluan las propuestas de solucion; en la fraccibn V.5, se
{rata la eleccién de la o ias altemativa de solucién; en la fraccion V.6, se da seguimiento ¥
se plantean los controles de las soluciones factibles; y finalmente en la fraccién IV.7.se
incluyen las teorias que fortaleceran ! estudio del caso, con temas cemo la reestructuracién
financiera que llevdé a cabo el Grupo Bonanza en los pasivos, las herramientas de
reestructuracidn; los programas y los diversos fideicomisos de apoyo creados por esta
empresa para dar salida a sus problemas financieros.

IV.2. Metodologia.
1V.2.1. Antecedentes.

Bonanza Se cred en 1950. Esta empresa inicia sus operaciones con |a comercializacion de
enseres domésticos. Entre los afios de 1950 y 1970 la empresa se desarrollo fuertemente;
siendo uno de los factores gue apoyaron su crecimiento el entomo macroeconémico
adecuado para su desarrolio, dado que en estos afios el producto interno bruto del pais
crecié a una tasa promedio de casi 6.6% anual y la inflacién se mantuvo por debajo del
4.5%" . En 1957 se involucré en ventas al menudeo al abrir su primera tienda “Bonanza’. En
los afios subsecuentes la empresa basa sus estrategias de crecimiento principaimente en
jograr una posicién lider en el mercado doméstico como productora de radios e incursiond
después en la produccién de electrodomésticos, afios mas tarde se expandi6 al mercado de
transferencias electrénicas de dinero a finales de 1993.

! Aspe Armella, Pedro. El Camino Mexicano de la transformacion econdmica; México, D.F., FCE, 1993 p.p. 22-
23.
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Con la entrada de México al GATT, v la reduccién de aranceles en la rama electronica, la
empresa se ve beneficiada de manera significativa y esto le permite proyectarse a otros
mercados sobre todo en Centro América.

Lo anterior significé una entrada de divisas ya que la situacién econdmica en 1983 contrajo
sus volumenes de ventas domésticas hasta de un 45%, situacion que se subsanoé por la
comercializacién sostenida en el mercado externo.

El Capital Social al 31 de diciembre de 1996 esta representado por 180°'143,133 acciones sin
expresion de valor nominal, totalmente suscritas y pagadas.

Con fecha 13 de abril de 1998 Bonanzafin, S.A. de C.V. (compafia subsidiaria) celebré un
contrato de fideicomiso con Nacional Financiera, S.N.C. con el objeto de lievar a cabo la
bursatilizacién de cuentas por cobrar. Esta operacidn se realizé el 15 de abril de 1998 por un
monto total de cuentas por cobrar de $569.5 millones de pesos. El registro de esta
operacion implicé ta disminucion de la cartera en $390.1 millones de pesos.

En el segundo trimestre de este mismo afio, la empresa invierte en Comunicacicnes Alfa
Centauri, S.A. de C.V. (ALFA), esta inversion estd presentada en el balance general, al 80%
del valor de mercado, de la parte proporcional neta de los pasivos de Alfa Holdings, al 30 de
junio de 1998. El efecto de esta valuacidn incrementa el capital -contable de la empresa en
$312.7 millones de pesos.

El mercado objetivo de Bonanza, $S.A.

El mercado objetivo de Bonanza esta representado por los segmentos de bajo y mediano
ingreso, quienes ganan hasta 10 veces el salario minimo y representan dos terceras partes
de la poblacién?. El perfil del cliente tipico de Bonanza es aquel de una persona asalariada
que es duefio de su casa, pero quiza no tenga automévil por lo cual realiza sus compras en
lugares aledafios a su hogar o bien aquellos accesibles por transporte publico.

El perfil del cliente cbjetive para la Compafia® por lo general es aquel que no ha tenido
acceso a ningun tipo de crédito. La administracién calcula que un porcentaje relativamente
pequeiio del mercado deseado utiliza servicios bancarios, y por tanto muy pocos de los
clientes de Bonanza tienen tarjeta de crédito. Los clientes que no pueden comprar los
productos de Bonanza con un pago unico en efectivo, pueden sin embargo a través del
programa de compra a plazos adqguirir los productos a través de peguefios pagos
semanales. Bonanza cree que su programa de ventas a plazos aumenta el nimero de
clientes potenciales asl como el poder adquisitivo de sus clientes, por lo cual aumenta sus
ventas globales. Ademas, el plan de pagos semanales estd disefiado para aumentar la
lealtad de la clientela, multiplicar los negocios, y crear asi mayor una afluencia de clientes.

? Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia ¢ Informatica 1990. Censo Poblacional. De acuerdo con el
censo de 1990, en 1990 aproximadamente dos tercios del total de la poblacién adulta mexicana que trabaja, gana
entre [ y 10 veces el salario minimo mensual, mismo que ha aumentado de $324 pesos nominales en 1990 a
$553 pesos nominales en diciembre de 1995,

? La Compaiifa es la subsidiaria Bonanzafin.
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La poblacién mexicana es joven: 30% de Ia poblacion tiene entre 20 y 40 afios, edades en
las que se contraen por lo general los matrimonios, y se forman los hogares, y otro 50% de
la pobiacién tiene menos de 20 afios. Con cerca de 1,000,000 matrimonios al afio, el Grupo
Bonanza y sus subsidiarias anticipan demanda continua por los productos y servicios que
ofrecen.

La Politica de Precios en Bonanza

En las siguientes lineas se tratard de describir las politicas de los programas de ventas a
plazos de Bonanzafin asi como los procedimientos actualmente en uso. Aunque estas
politicas y estos procedimientos se aplican a ventas de Bonanza, los gerentes de crédito ¥
gerentes de tiendas tienen la facultad para desviarse de estos procedimientos, dentro de
ciertos paradmetros, cuando asi lo consideren apropiado.

La politica de Bonanza es ofrecer sus productos con precios de contado que son los mas
bajos o estan entre los mas bajos del mercado. Ademas, Bonanza junto con la Compafiia
diseda sus planes de venta a plazos, de tal manera que pueda ofrecer al cliente
financiamiento de los articulos qua vende con pagos semanales muy razonables. El
departamento de mercadotecnia de Bonanza monitorea los precios de las tiendas
competidoras y ajusta sus precios al contado y en abonos lo necesario para estar de
acuerdo con su politica. La practica comun de Bonanza es la de igualar el precio més bajo
de sus competidores en todos sus productos. Por lo regular Bonanza no lieva a cabo
promociones anunciando precios de *descuento”, sino que prefiere enfatizar constante y
continuamente su politica de precios bajos.

La fijacién def precio por lo general la lleva a cabo el departamento de mercadotecnia de
Bonanza, pero el gerente de cada sucursal tiene la autorizacién, dentro de clertos
parametros, para ajustar los precios de acuerdo con las condiciones del mercado local.
Debido a la estrategia de Bonanza de precios bajos todos los dias Bonanza considera que
depende de rebajas en los precios de sus productos a un grado mucho mayor que cualquier
otro competidor,

Se ha otergado crédito a los clientes de Bonanza dentro de sus propias tiendas desde 1957.
A mediados de los achenta y hasta 1991, Bonanza suspendit sus programas de ventas a
plazos en los periodos de inestabilidad financiera en México, porque el crédito comercial por
lo regular no se podia obtener y por consiguiente no se podia instalar un programa de
ventas a plazos. En 1991, conforme mejoré la economia mexicana y hubo mayor
disponibifidad del crédito, Bonanza reinstald su programa de ventas a plazos. Bonanza ha
encontrade que ia disponibilidad de un programa de ventas a plazos es un factor importante
en las decisiones de compra de la clientela, fortalece la lealtad de los clientes y aumentan
las ventas totales.

Bonanzafin, S. A. de C.V. ("“Bonanzafin’), también es una subsidiaria indirecta de Grupo,
financia las compras de los productos en las tiendas Bonanza y cobra todas las ganancias
derivadas de dichas ventas. Ni Bonanza ni Bonanzafin tienen empleados, por lo cual
manejan su negocio a través de otras subsidiarias de Grupo.

L3 estrategia de precios de Bonanza consiste en dar al cliente }a opcién entre un precio al
contado o de manera alternativa una compra a plazos semanales. Los clientes pagan por la
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mercancia semanalmente a plazos entre 13 y 53 semanas. Bonanza y |la compaiiia creen
que los pagos semanales establecidos son mas bajos que aquellos establecidos por los
competidores que utilizan planes similares. Cabe mencionar que ni Bonanza ni Bonanzafin
dan a conocer al cliente la tasa de interés efecliva incluida dentro del precio aplicable a la
venta a plazos.

Para la aprobacion de una venta se requiere que el cliente llene una solicitud, lleve a cabo
un contrato de mutuo, firme uno o varios pagarés y muestre una identificacion oficial con
fotografia, un recibo de pago de némina, y compruebe la propiedad de su casa con un recibo
del impuesto predial. Ademas normalmente se requiere que un tercero garantice como aval
el pago del o los pagarés en el caso de que el cliente no tenga casa propia o no cumpla con
los requisitos necesarios para que el crédito le sea otorgado. Si el precio de contado del
producto gue se va a adquirir a plazos es menor de $2,500 y el cliente ha propercionado
todos los documentos y la informacién que se requiere, el cliente puede recibir la mercancia,
independientemente que con posterioridad se verifica toda la informacidn que proporciond.
Si el precio en efectivo del producto que se va a adquirir a plazos excede la cantidad de
$2,500 pesos, e crédite del cliente y el aval seran invesligados antes de que se le entregue
el articulo. Por lo general al cliente no se le otorgara el crédito si los pagos semanales
exceden de! 20% de sus ingresos brutos semanaies.

Después de un periodo de verificacién {(que puede tomar tan poco tiempo como algunas
horas o tanto como algunos dias, dependiendo de la focalizacién de la tienda y la
disponibilidad de perscnal), durante el cual un empleado del drea de crédito de la compafiia
Bonanza comprueba fisicamente el domicilio del cliente, para verificar 1a exactitud de a
informacién contenida en la solicitud, se puede aprobar fa salicitud para su compra a plazos.
Bonanza ha llevado a cabo mas de tres millones de investigaciones desde 1991, creando
una valiosa base de datos computarizada sobre sus clientes.

Las ventas a plazos se instrumentan mediante contratos de mutuo y pagarés a plazos
determinados con pagos semanales y, en su caso, un determinado interés. Los pagarés
establecen una tasa de interés moratoria como pena convencional para el caso de que los
pagos no se lleven a cabo a su vencimiento. Esta tasa de interés moratoria se computa
diariamente en los pagos atrasados hasta que estén al corriente.

tos procedimientos de cobranza y de recuperacién utilizados por fa Compafila, se
encuentran regulados por el Cédigo de Comercio, la Ley Federal de Proteccién al
Consumidor y el Cédigo Civil. Los procedimientos de Cobranza de la Compafia se
monitorean individualmente en cada tienda. Grupo Bonanza acluaimente tiene 3,000
empleados dedicados exclusivamente a la investigacién y cobro de las ventas a plazos.
Cada tienda tiene un jefe de crédito, quien bajo la supervisién del gerente regional, es el
responsable de otorgar los créditos y reunir las cuentas de esa tienda de acuerdo con los
lineamientos de la empresa. Los clientes llevan acabo sus pagos semanales en las tiendas,
mismas que permanecen abiertas los siete dias de la semana. En el caso que el cliente no
lleve a cabo dos de estos pagos semanales, un cobrador de la Compafia comenzara a
visitar al cliente por lo menos una vez por semana. Si el total de los adeudos excede de ocho
pagos semanales, un supervisor de crédito visitara al cliente semanalmente.

Cuando el total de los adeudos exceda del pago de doce semanas, el asunto es remitido al
departamento legal de la Companria, quien mandaré a un abogado al domicilio det cliente
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para llegar a un acuerdo sobre la cantidad adeudada. Siendo el caso de que el total de los
adeudos exceda del pago de dieciséis semanas, 1a Comparia podra iniciar un procedimiento
judicial para obtener una orden de embargo sobre los bienaes vendidos a! cliente para cubrir
asl la cantidad adeudada. Sin embargo la potitica de la Compadia es de intentar llegar
primero a un acuerdao con el cliente por medio del cual el cliente continie con 105 pagos o se
recupere la mercancia. La mercancia recuperada se acondiciona y es transferida junto con
la mercancia que se retira de los escaparates de las tiendas, a las 18 tiendas que tiene el
Grupo exclusivamente creadas para la venta de este tipo de mercancia.

IV.2.2. Planteamiento del Prcblema.

El caso de Bonanza es un caso de reestructuracién financiera, y ésta es algo mas
complicada que la negociacidn con los acreedores sobre nuevos plazos y tasas a considerar
para los adeudos insolutos. Es necesario tomar en consideracion las diferentes opciones de
financiamiento, los plazos y los costos que les son relativos a cada operacidn, y todo ello en
concordancia con la capacidad presente y futura de la empresa para solventar los nuevos
compromisos contraidos.

Por olra parte es importante destacar que, el realizar un analisis de la prohlematica de la
deuda de una empresa, que se vio afectada por la situacidn econdmica del pais por la crisis
de Diciembre de 1994; en un contexto interdisciplinrario, relacionando las teorias aprendidas
en la maestria de finanzas con datos financieros de incidencia en el problema, datos
operativos, administrativos y legales, con el planteamiento de alternativas y la eleccién de
una solucién.

Derivado del error de diciembre de 1994, la empresa se encontrd en un estado de no-
liquidez, dado que el tipo de cambio se incremento en méas de un 100%, situacion que
mermo la economia de la empresa, dado que en su mayoria se dedica a la distribucién y
venta de aparalos electrodomésticos de importacion, por lo cual sus pasivos en ddlares se
incrementaron en mas del 100%.

La situacién financiera y resultados de operacién en 1995 y 1996 se deterioraron, las
utilidades generadas eran insuficientes para cumplir con fos compromisos internos y
externos, la empresa manifestaba momentos criticos de penetracién en e! mercado y las
pérdidas netas provocaron varios juicios ante el Tribunal Fiscal de la Federacion. La
Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico reclamé el pago de aproximadamente $58,850
millones de pesos por impuestos omitidos en 1994 y 1995 debido a las fuertes presiones
econdmicas. (Ver anexo C)

E! principal problema que enfrentaba la empresa al 31 de diciembre de 1995 era que tenia
un pasivo en dblares que ascendia a $ 30,000,000.00 USDIs. En posicidén corta, al 31 de
diciembre de 1995 el tipo de cambio era de 7.75. El pasivo crecié a 126,600,000.00 USDIs,
en posicién corta al 31 de diciembre de 1996, con un incremento del 24% al tipo de cambio
al de 7.89 por ddlar. Al 27 de febrero de 1997, fecha de emisién de los estados financieros
consolidados, el tipo de cambio era de § 7.96 por dblar, aumentado la deuda a 129,600,000
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tado ello derivado del error de diciembre, circunstancia que duplico el pasivo de la empresa
tanto por el monto en dblares como por desliz cambiario®.

La rentabilidad de las ventas a plazos de los productos comercializados en las tiendas de
Bonanza financiadas por Bonanzafin se vié seriamente afeclada por muchos factores
incluyendo entre ofros, el costo de financiamiento, la calidad crediticia de sus cuentas por
cobrar, la disponibilidad de otras fuentes de financiamiento para sus clientes, el efecto de la
inflacidn en el balance de las cuentas por cobrar, y los préstamos para cubrir dicho balance,
asi como el costo de administracion del programa de ventas a plazos. Debido a lo anterior,
Bonanza financié parte de sus necesidades de capital de trabajo por medio de Bonanzafin, a
través del descuento de sus cuentas por cobrar, asi como a partir de créditos de cuenta
corriente. Los intermediarios financieros financiaron hasta un 80% del valor total de las
cuentas por cobrar generadas. Estos intermediarios eran los titulares de las cuentas por
cobrar dadas como garantia, hasta que el financiamiento fuera pagado. No obstante,
Bonanzafin seguia siendo 1a responsable por el cobro de dichas cuentas.

Debido a los problemas financieros que atravesaba la empresa y por asi convenir a sus
intereses, en julio de 1997, se ilevd a cabo la fransmision de la carlera a traves de un
fideicomiso que se describe mas adelante y sujeta a cierlos criterios de elegibilidad, entre
otras estrategias financieras de las que se hecho mano para resolver el grave problema de
los pasivos y la gran cartera vencida que trastornaba la economia de la empresa.

IV.2.3. Variables

Las diferentes estrategias y el disefio de! portafolios estan pensados como si fuera un "traje
a la medida” para cada uno de los objetivos que se persiguen en este estudio. Es importante
hacer notar que estos portafolios consideran |a maxima pérdida posible al vencimiento de la
operacion. Por lo tanto, las variables que se toman en consideracién en este caso son:

« El porcentaje en acciones necesarias cuando se consideran estralegias con
opciones de venta

= El porcentaje en renta fija

= El porcentaje de opciones

= Palanca al corto plazo

= Palanca al vencimiento vy,

» La recomendacion de ia estrategia 6ptima

La recomendacién de la estrategia, se formula con base en la palanca al vencimienta y se
clasifica dicha estrategia a la luz de Andlisis Técnico y Fundamental. Basicamente Ia
clasificacion es:

=  Notomar
= Retener 6,
= Comprar por otro lado

Todo lo anterior, en funcién de los rendimientes y atiende a ia siguiente clasificacién:

4
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= Atractiva {corto plazo o vencimiento)
= Muy atractiva

» Atractiva sustitucién y,

= Muy atractiva sustitucion.

Se deduce de lo anterior que las variables a considerar en este caso seran:

N

6.
7.

8.

g

Monto del pasivo a reestructurar
Plazos
Tasas de interés y riesgos asociados
El porcentaje en acciones necesarias cuando se consideran estrategias con opciones de
venta
Emision de garantias
a. Posibles adquirentes
b Monto de la emisién
c. Precio de ejercicio
d. Destino de los fondos de la emisién
e. Pago de dividendos
Fideicomisos
El porcentaje de opciones, accienes y renta fia para lograr la posicidn de riesgo
adecuada.
Estrategias con portafolios de derivados
Siniestralidad

10. Costo financiero

11. Transacciones financieras realizadas
12. Apalancamiento en &l corto plazo
13. Apalancamiento al vencimiento

En resumen las variables gue mas han impactado a Bonanza son:

1. Competencia. Una fuerte competencia, que era dificil enfrentar debido al mercado
gue tenian cautivo estas empresas, por tanto notaron la potencialidad del estrato de
mercado de bajos ingresos.

2. Incremento en los costos de adquisicién. Se registré un gran incremento en los
costos de adquisicion debido a la devaluacién de 1994,

3. Costos de Distribucién. El incremento en costos de distribucién les impedia una
mayor penetracion en el mercado.

4, Tecnologia. El gran retraso en aspectos tecnoidgicos era un factor decisivo.

5 Volatilidad. Existia una gran volatilidad en los mercados financieros, derivado de la
crisis de diciembre de 1994,

6. Devaluacién. El efecto que tuvo la devaluacién fue devastador en muchas de las
empresas mexicanas.
7. La apertura comercial. significd para las empresas una merma en sus ventas.



IV.3. Alternativas Propuestas

Al analizar la problemética detectada a la empresa , s& propenen en conjunto las siguientes
alternativas de solucidn:

Primera. Reestructuracién financiera. La reestructuracion financiera es algo mas complicada
que negociar con los acreedores nuevos plazos y tasas a considerar para los adeudos
insclutos. Por esto es necesario tomar en consideracidn las diferentes opciones de
financiamiento, los plazos y los costos que les son relativos a cada opcién, y todo ello en
concordancia con la capacidad presente y futura de la empresa para solventar los nuevos
compromisos contraidos.

Segunda. Diferimiento de los intereses. Esta forma de reestructuracion permite sanear a la
empresa y darle nuevas fuentes de financiamiento al reducir drasticamente su
apalancamiento; sin embargo, antes de optar por este esquema es necesario evaluar los
costos financieros de realizarlo.

Por lo general, este método se aplica a los pasivos contratados a lo largo plazo, pues el
pago del capital no es el problema, sinc el elevado costo del dinero. Su aplicacién se basa
en la capacidad de pago actual de las empresas y en el supuesto de que el futuro tuviere
muchec mayor capacidad en su flujo de efectivo.

Consiste en que el monto de los intereses que el deudor no alcanza a pagar al vencimiento
se convierten en nuevo capital, el cual genera nuevos intereses a las tasas corrientes desde
el momento de su capitalizacion.

Bajo este esquema las empresas alivian considerablemente la carga financiera sobre su flujo
de efectivo, pero postergan el problema para cuando inicien la amortizacion de capital total
acumulado. Por el hecho de capitalizar los intereses mensuales no cubiertos, aun cuando se
reduce la carga en el flujo de efectivo, el costo financiero total acumulado durante la vigencia
del crédito es mayor que el contratado originalmente, lo que impacto radicalmente los
resultados de las empresas.

Tercera, Creacion de Fideicomisos. Debido a los problemas financieros que atravesaba la
empresa y por asi convenir a sus intereses, en julio de 1997, se llevo a cabo la transmision
de la cartera a través de un fideicomiso que se describe mas adelante y sujeta a ciertos
criterios de elegibilidad, entre otras estrategias financieras de las que se hecho mano para
resolver el grave problema de los pasivos y la gran cartera vencida que trastornaba la
economia de la empresa.

E! fideicomiso es una figura juridica, cuyo concepto mas aceptable es el que establece el
Cadigo de Comercio {CC), que basicamente es el mismo que la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito (LTOC). En el articulo 838 del CC se sefiala que “Por el fideicomiso,
el fideicomitente transfiere !a titularidad de un derecho fiduciario, quien queda obligado a
utilizarlo para la realizacion de un fin determinado.
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Cuarta. Perspectiva de capitales y tasas de interés. Esta es una alternativa viable para la
empresa Bonanza desde la perspectiva financiera ya que, los fideicomisos financian los
créditos reestructurados en UDIs, mas una tasa real de interés que varia segun &} programa
de apoyo de que se trate. Y, por otro lado, le pagan a! gobiemo un capita! dencminado en
UDIs, mas determinada tasa de interés real.

E! gobierno recibe esos pagos de los fideicomisos en UDIs, mas el interés real y, por otro
lado, le paga a los bancos [a tasa especifica segtn el programa por los fondes invertidos en
comprar jos valores gubermamentales.

Quinta, Emisién de CPO's. Los CPO's que emita Nafin serdn de dos clases en cada emision,
serie, en su caso: (i) CPO's Subordinados Clase 11, y (i) CPO's Preferentes Clase Y.

Los CPO's Preferentes seran colocados a descuento al precio que se estipule en el aviso de
oferta ptiblico respectivo; tratdndose de los CPO's Subordinados, ne generaran
rendimientos.

Los CPO's Subordinados sersn amortizados en la fecha de vencimientos prevista, una vez
que se haya amortizado el valor nominal respecto de la totalidad de los CPO's preferentes
de dicha emisién o serie y hasta por el monto remanente del fondo respectivo.

Sexta. Emisién de Warrants. Los titulos opcionales son documentos que representan un
derecho temporal adquirido por los Tenedores a cambio del pago de una primera emision.
Por lo tanto, dicho derecho expira al término del plazo de vigencia, por lo que la tenencia de
los mismos impiica el reconocimiento de que el valor intrinseco del titulo opcional en el
mercado secundario pueden variar en funcién del precio de mercado de los valores de
referencia.

Séptima. Cobertura con instrumentos financieros derivados. En este tipo de instrumentos, o
mas bien, en este tipo de estrategias que involucran un alto riesgo, rendimiento ¥
alternativas. En este sentido la teoria de planeacién de portafolios de inversion se mueve en
torno a dos factores: riesgo y rendimiento. Lo 6ptimo seria obtener un gran rendimiento con
bajo riesgo. Pero esto no es asi y no es tan sencillo, de hecho fo gue se puede buscar es
situarse en la frontera de eficiencia entre estos dos factores. Esta frontera ubica los
portafolios de minimo riesgo para cada nivel de rendimiento esperado 0, equivaientemente,
de maximo rendimiento esperado para cada nivei de riesgo.

Construir en la practica un portafolios de este tipo no es trivial. Se debe partir del hecho de
que ni siquiera los rendimientos y riesgos -- medidos por las correlaciones y volatilidades son
conocidos. En el mejor de los casos, se producen estimaciones y proyecciones de estas
variables aleatorias, que ayudan a resolver analiticamente un problema, pero esto nos lleva
a una frontera que, lejos de ser una linea, es mas bien difusa, y la aspiracién de cualquier
inversionista es acercarse lo mas posible a ella.

Al introducir los productos derivados en el mercado mexicano, bien puede en prncipio ser,
tratada como una simple adicién de instrumentos en un modelo tedrico, se cree que tiene
una gran relevancia desde el punto de vista practico. El objetivo de esta seccién es el de
mostrar como a menudo es relativamente simple identificar alternativas de inversion que, sin
alterar sustanciaimente el patrén de rendimiento del portafolio original, pueden reducir
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significativamente el riesgo. Presumiblemente, esto nos acercaria a la frontera de eficiencia,
esté clara o no. De igual manera, se busca mostrar como identificar alternativas que,
manteniendo practicamente invariable el nivel de riesgo, permitan aumentar el potencial de
ganancia. Esto también permitiria el acercamiento a la frontera de eficiencia, aungque no se
sepa exactamente donde esta.

Octava. Medular la Inversidn: alternativas de rendimiento y riesgo. Partiendo de la base de
que la empresa ha seleccionado un riesgo especifico para invertir, es decir, una accidn,
divisa, indice o canasta. Si bien resulta obvio, es necesario repetir que la seleccion de este
riesgo debe hacerse con base en et analisis critico y profundo del mercado, tanto de su base
estructural como de su momento coyuntural. Esto es, tanto el andlisis fundamental como
técnico. Este es el punto de partida y, por ello, todas las estrategias especificas se basaran
en recomendaciones del drea de analisis de Bolsa,

Supongamos que la inversidn recomendada para Bonanza en este afio, sea el indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Una vez seleccionado
el instrumento en que se va a invertir, falta decidir como hacerio, La respuesta inmediata
seria simplemente la de comprar la accion o indice, si esto posible, para irse largo en el
instrumente en cuestidén., En nuestro mercado, eslo se puede hacer comprando el titulo
IPC612E.DC028, que vale $1 por punto dei IPC y es el equivalente para el indice de lo que
seria comprar la accién.

Decidir de esta forma parece muy sencillo, pero puede no ser la mejor alternativa, y sobre
todo, no incorpora en absoluto las caracteristicas, gustos y requerimientos del inversionista
que va a formar un portafolio. No considera ni su grade de aversion al riesgo, ni sus flujos de
efectivo y plazos, ni su visién del mercado y las posibilidades reales del mismo.

Los fiujos ¥ los plazos de ofras inversiones, asi como los plazos de fos instrumentos en el
mercado, constituyen restricciones reales para la inversion y por elio deben considerarse en
primer términe. Esto es hay que establecer el horizonte del ejercicio. Esto obedecera
también a la vision del mercado, evidentemente. Ahora supengamos que el inversionista
puede aplicar recursos a seis meses para su riesgo seleccionado del IPC, y que es un plazo
que seguira incorporando mejoras en las expectativas a cerca de la economia. Para esle
ejercicio supondremos que podemos comprar opciones sobre el IPC para este plazo de seis
meses, con diferentes precios de gjercicio.

La aversidn al riesgo, concepto escummidizo, puede entenderse de un modo muy sencillo, si
pensamos en fa maxima pérdida que el inversionista esta dispuesto a asumir a cambio de
una potencial ganancia, en el plazo dade para la inversién. Aqui hay que considerar que el
invertir en renta variable en el mercado de contado no limita la ganancia pero la pérdida
puede ser por el total del monto invertido. Ganancias y pérdidas extraordinarias son poco
probables en el mercado de contado, pero si posibles. Si recordamos los meses que
siguieron a la devaluacién de diciembre de 1994.

Novena, Optimizacidén por medic de Opciones de Compra o de Venta. Lineas arriba, s€
reviso un poco la teoria clasica de la inversi6n, en la que las posibilidades se encuentran
entre dos factores; riesgo y rendimiento; ademdas se compard el perfil de un inversionista en
acciones y el de un inversionista que ocupaba productos derivados, especificamente
opciones de compra y renta fija.
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IV.4. Evaluacién de las Alternativas de Solucién

Primera alternativa de solucién. Reestructuracion Financiera.

Primera. Reestructuracion financtera para aminorar los efectos de los pasivos. desde el punto de vista
empresarial hay tres razones basicas por las que las empresas requieren reestructurar sus pasivos

ante &l sistema financiero.

. Aspectos Positivos

Aspectos negativos

La reestructuracion financiera es un proceso
mucho mas complicado que negociar con los
acreedores nuevos plazos y tasas a considerar
para los adeudos insolutos. Por esto es necesario
tomar en consideracion las diferentes opciones de
financiamiento, los plazos y los costos que les son
relativos a cada opcidn, y todo ello en
concordancia con la capacidad presente y fulura
de la empresa para solventar los nuevos
compromisos contraidos.

1. Bajo nivel operativo.

Cuando las empresas contratan créditos a largo
plazo lo hacen sobre la base de estimaciones de
ingresos adicionales que generan sus nueves
proyectos de inversidn, bajo esta premisa se
considera que !os crédilos a largo plazo se aplican
at financiamiento de proyectos preductivos, o bien,
para fortalecer el capital de trabajo, el que a su
vez, generaran adicionalmente ingresos producto
de su mejor y mas eficiente operatividad.

Sin embargo, no siempre fas estimaciones son
acerladas y los proyectos no son tan preductivos
como se estimo y son insuficientes para cubrir sus
obligaciones financieras en los plazos y bajo las
condiciones originalmente convenidas. Llegadas a
este nivel, ias empresas tienen que negociar con
sus acreedores financieros para prorrogar sus
contralos para ampliar los periodos de gracia.

La funcibn principal de esta reestructuracion!
financiera es darle a las empresas mayor plazo
para cubrir sus obligaciones, tanto de! principal
como de los intereses, dado que sus
proyecciones, por cualquier razén aplicable, no
han sido generadores de los ingresos adicionales
en los tiempos y en las cantidades estimadas
ariginalmente.
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Continua....

Primera. Reestructuracion financiera para aminorar los efectos de los pasivos, desde el punto de vista
empresarial hay tres razones basicas por las que las empresas requieren reestructurar sus pasivos

ante el sistema financiero.

. Aspectos Positivos

Aspectos negativos

La reestructuracion financiera es un proceso
muche mas complicado que negociar con los
acreedores nuevos plazos y tasas a considerar
para los adeudos insolutos. Por esto es necesario
temar en consideracidn las diferentes opciones de
financiamiento, los plazos ¥ los costos que les son
relalivos a cada opcion, y todo ello en
concordancia con la capacidad presente y futura
de la empresa para solventar los nuevos
compromisos contraidos.

2. Siniestralidad o causas de fuerza mayor.

Las circunstancias imponderables, como son los
accidentes, dafios naturales o cualquier otro
acontecimiento que esté fuera del control de los
directivos de las empresas, pueden convertilas en
deudoras morosas temporalmente, por lo que
requieren negociar con sus acreedores 1
ampliacion de plazos y modificacion de
condiciones  contractuales que les permitan
continuar operando y hacer frente a sus
obligaciones en el mediano plazo.

3. Elevado costo financlero.

Cuando la realidad macroecondmica no va de la
manc con la realidad microecondmica de las
empresas, Se requieren  esquemas  de
reestructuracién que ayuden a los deudores a
enfrentar los elevados coslos financieros de sus
obligaciones contractuales con la banca.

Tedricamente, las tasas de interés se mueven
paralelamente con los niveles inflacionarios, es
decir, la inflacion es uno de los mas importantes
factores que influyen en las tasas de interés, al
igual que los ingresos de las empresas, cuyos
precios se ajustan a los niveles inflacionarios que
afectan a la economia en particular. Sin embargo
la realidad ha mostrado que los deudores no se
pueden sujetar a dichas teorias, porque los palses
requieren de ciertos ajustes macroecanamicos
que afectan las tasas de inlerés, pero no asi alos
grandes por un lado y a los niveles de inflacion
oficiales y las tasas de interés por otro.

Conclusién. Las herramientas o métodos para reestructuracion financiera de los pasivos de las
empresas son reducidos. La banéa ofrece algunos caminos principalmente como medidas de apoyo 3
las empresas en general y a la banca misma en particular.
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Segunda alternativa de solucién. Diferimiento de intereses

- Sequnda Diferimiento de los intereses. Esta forma de reestructuracidn permite sznear a la empresa y
darle nuevas fuentes de financiamiento al reducir drasticamente su apalancamiento; sin embargo,

! antes de optar por este esquema es necesario evaluar los costos financieros de realizario.

1

Aspectos Positivos

Aspectos negativos

Por o general, este método se aplica a los
! pasivos contratados a la largo plazo, pues el pago
'del capital no es el problema, sino el elevado
coslo del dinero. Su aplicacion se basa en la
capacidad de pago actual de las empresas y en el
supuesto de que el fuluro tuviers mucho mayor
capacidad en su flujo de efectivo.

El monto de los intereses que el deudor no
alcanza a pagar al vencimiznto se convierten en
nuevo capital, €l cual genera nuevos intereses a
las tasas corrientes desde el momento de su
capitalizacion.

Conclusién. Bajo este esquema las empresas alivian considerablemente la carga financiera sobre su
flujo de efectivo, pero postergan el problema para cuando inicien |a amortizacidn de capital total
acumulado. Por el hecho de capitalizar los intereses mensuales no cubiertos, aun cuando se reduce la
carga en el fjo de electivo, el costo financiero total acumulado durante la vigencia del crédito es
mayor que el contratado originaimente, |o que impacto radicalmente (05 resultados de las empresas.
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Tercera alternativa de solucién. Creacidn de Fideicomisos

Tercera. Creacion de Fideicomisos, Debido a los problemas financieros que atravesaba la empresa y
por asi convenir a sus intereses, en julio de 1997, se [levé a cabo [a transmision de la cartera a traves
de un fideicomiso que se describe mas adelante y sujeta a ciertos criterios de elegibilidad, entre otras
estrategias financieras de las que se hecho mano para resolver el grave problema de ios pasivos y la
gran cartera vencida que trastornaba la economia de la empresa.

Aspectos Positivos

Aspectos negativos

El fideicomiso es una figura juridica, cuyo
concepto mas aceptable es el que establece el
Cédigo de Comercio (CC), que basicamente es el
mismo que la Ley General de Titulos vy
Operaciones de Crédito (LTOC). En el articulo 838

El fideicomiso es un acte mercantil, unilateral de
voluntad que puede constituirse “por acto inter
vivos o por testamento”, segin el articulo 352 de
la LTOC,; con tal que conste siempre por escrito y
se ajuste “a los términos de la legislacién comin

sobre la transmisién de los derechos o la
transmisidn de propiedad de las cosas que se den
en el fideicomiso.

del CC se sefala que “Por el fideicomiso, el
fideicomitente transfiere la titularidad de un
derecho fiduciario, quien queda obligado a
utilizarle para 1a realizacién de un fin determinado.
En marzo de 1995, surge el ADE; posteriormente
se crearon diversos tipos de fideicomisos, segin
el programa de reestructuracion, cuyo proceso
implica comprometer los créditos reestructurades
en un fideicomiso. En un fideicomiso, el
fideicomitente destina ciertos bienes en un fin licito
determinado, encomendando la realizacion de ese
fin licite a una institucion fiduciaria, y se denomina
fideicomisario a quien recibe el provecho que el
fideicomiso implica, como se menciono lineas
armriba.

En esencia los diversos fideicomisos, creados de
acuerdo a los miltiples programas y alternativas,
tienen un funcionamiento idéntico, cambiando sélo
en algunas caracteristicas.

|

Conclusion. Debido al funcionamients de los fideicomisos ia institucion que genera la cartera objeto de
reestructuracion es |a que funge como fideicomitente y fiduciaria. Es decir, los bancos comprometen (0
afectan”, como ellos mismos expresan) los créditos reestructurados en el fideicomiso. Estos créditos
representan un bien, en cuanto son obligaciones de pago a cargo de los deudores o acreditados, los
clientes de los bancos. La banca funge también como fiduciaria porque es ella misma la encargada de
administrar e! fideicomiso, cargando a éste una comisién por conceptos de gastos de admenistracion.
Lo cual muchas veces resulla oneroso para las empresas.
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Cuarta alternativa de solucion. Perspectiva de los capitales y tasas de interés

—

Cuarta Operacidn financiera desde el punto de vis!

ta de los capitales y tasas de inlerés.

Aspectos Positivos

—_ -

Aspectos negativos

N
-

Esta es una alltermativa viable para la empresa
Bonanza desde la perspectiva financiera ya que.
los [lideicomisos financian  los  créditos
reestructurados en UDIs, mas una lasa real da
interés que varla segin el programa de apoyo de
que se trate. Y, por otro lado, le pagan al gobierna
un capital denominado en UDis, mas determinada
tasa de interés real.

E! gobierno recibe esos pagos de los fideicomisos
en UD!s, mas el interés real y, por otra lado, le
paga a los bancos la tasa especifica segun el
programa por los fondos invertidos en comprar los
valores gubernamentales.

Conclusién, Es una altemaliva viable para la empresa Bonanza desde [a perspectiva financiera

Quinta alternativa de solucion. Emision de

CPQO's.

Quinta alternativa de solucidén, Emisiéon de CPO's.

Aspeﬁés Positivos

Los CPO's que emita Nafin seran de dos clases
en cada emisidn, serie, en su caso (i) CPO's
Subordinadas Clasc I, y (i} CPQO's Preferentes
Clase Y.

Los CPO's Preferentes serdn colocados a
descuento al precio que se estipule en el aviso de
oferta piblico respectivo; tratdndose de los CPO's
Subordinados, no generaran rendimientos.

Aspectos negativos

o ——

Los CPO's Subordinados serdn amortizados en la
fecha de vencimientos prevista, una vez que se
haya amortizado el valor nominal respecto de la
totalidad de los CPO's preferentes de dicha
emisién 0 serie y hasta por el monto remanente
del fondo respectivo.

Conclusidn. Es una altermativa viable para la empresa Bonanza desde la perspectiva financiera, ya
que,.la aportacién de Derechos de Crédito al Fideicomiso para la emisidon de CPO's se encontrarad
sujeta a diversos criterios de elegibilidad que se determinaran para cada emision, mismos que seran
dados a conocer en el aviso de oferta pOblica respectivo.
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Sexta alternativa de solucién. Emision de Warrants,

Sexta alternativa de solucién. Emisién de Warrants.

Aspectos Positivos

Aspectos negativos

Los titulos opcionales son documentos que
representan un derecho temporal adquirido por los
Tenedores a cambio del pago de una primera
emision. Por lo tanto, dicho derecho expira al
tarmino del plazo de vigencia, por lo que |a
tenencia de los mismos implica el reconocimiento

Los titulos opcionales ya sean de compra o venta
en efectivo, son instrumentos financieros
especializados disefados para inversionistas
conocedores de dichos instrumentos, asi como de
los factores que determinan su precio. El
adquirente tiene el riesgo de perder integramente

la prima de emisién pagada en caso de que el
valor intrinseco sea nulo. Asimismo, el adquirente
debe conocer los riesgos que asume en caso de
un evento extraordinario mismos que se
mencionaran en el acta de emision y en el
prospecto de colocacion.

de que el valor intrinseco del titule cpcional en &l
mercado secundario pueden variar en funcién del
precto de mercado de los valores de referencia.

Conclusion. Es una allernativa viable para la empresa Bonanza desde |a perspectiva financiera, en
este punto es importante considerar que antes de incursionar en este lipo de instrumentos se debe
conocer los fiesgos que asume en ¢aso de un evento extraordinario mismos que se  mencionaran en
el acta de emisién y en el prospecto de colocacion,

Séptima alternativa de solucién. Estrategias de cobertura con derivados.

Antes del andlisis recordemos que: los derivados son instrumentos financieros que derivan
su valor de bienes subyacentes o precios de referencia subyacentes, tasas de interés o
Indices; una de sus funciones es reducir el riesgo. Frecuentemente los derivados
subyacentes son los precios de activos negociados, p. e]: acciones, 0 sobre ganado pasando
por mercancias.

Una gran compafila como la que nos ocupa, expuesta a las fluctuaciones en tipos de
cambio, generalmente utiliza forwards para proteger su balance de una posible depreciacién
de la moneda. Pero, del otro lado del espectro, existen entidades que comercian con
derivados para especular.

De esta forma, los derivados ayudan a colocar los riesgos econdmicos eficientemente,
transfiriéndolos entre participantes de forma tal que cada uno conserve el que desee ©
pueda aceptar. Para que una persona pueda administrar una posicién de riesgo es
necesario que otro parficipante esté dispuesto a asumiria y éste es el papel que juegan los
especuladores.

Los derivados mas comunes: opciones, forwards, futuros, warrants, swaps.

A continuacién se muestra un resumen que intenta describir cada instrumento derivado asi
como sus caracteristicas relevantes:
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Instrumentos derivados, descripcion y caracteristicas principales.

5UMENTO
DERIVADO ¥

Opcnones

Una opcxtm es el derecho mas no 1a
obligacion, de camprar o vender un bien
subyacente a un determinado precio, llamado
precio de ejercicio, durante la vigencia del
contrato hasta la fecha de vencimiento.

A diferencia de los futuros, éstas tienen un
precio que se conoce como prima ce la
opcién.

Existen dos tipos de opciones:

Call: Da al adquirente la opcidn de comprar
E! bien.

Da al adquirente la opcién de vender el
Bien.

Put:

Y dos estilos de opciones:

Europea: Solo pueden ser ejercidas hasta la
fecha de vencimiento.

Americana: Pueden ser ejercidas desde el
Momento de su compra hasta su
fecha de vencimiento.

Para c¢ada opcién existen dos pares

involucradas:

Posicidn larga: El que adguiere la opcidn y
paga la prima.

Posicion corta: El que suscribe la opcidn y
recibe la prima.

Stmple de erectuar no ejerce obligacian
sabre el tenedor de las opciones. Dos
tipos cail y put: derecho a comprar y
vender a un precio de de gjercicio. La
Volatilidad de! activo subyacente tiene
una alta ingerencia scbre los posibles
resultados de la opcidn. Se negocian en
diversidad de mercados de valores y
"over-the-counter” por bancos e
instituciones financieras

Forwards

A diferencia de Ila opcién, el forward es la
obligacidon de comprar ¢ vender una cierla
cantidad y calidad preestablecidas de un bien
o activo subyacente en una fecha, lugar y a
un precio fijados el dia que se pacta el
contrato. Los forwards son contratos “hechos
a la medida®. Generalmente son emitidos por
instituciones financieras y debido a sus
caracteristicas, no tienen un mercado
secundario que permita s intercambio.

Es un derivado simple, que consiste en
un acuerdo para comprar ¢ vender
necesariamente un activo a una fecha
determinada. Se negocia en mercados
“over-the-counter”, usualmente enfre
instituciones financieras o entre una
institucion financiera y sus clientes. Una
de las partes asume una posicién larga
y acuerda comprar, y 13 otra asume una
posicion corta y acuerda vender. Se
especific fecha de entrega especlfica
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INST&JMENTO o

. DERIVADO

' SCR!PCION*
D el o

TICAS T

n

Futuras

Son instrumentos similares @ los forwards,
pero debido a su estandarizacion permiten
que un mayor namero de participantes del
mercado puedan comerciar con ellos a través
de una bolsa especializada. Generaimente
los futuros incluyen un colateral, es decir que
el que realiza ia operacion deposita un
margen inicial para cubrir las variaciones.
Ademas se debe pagar una comisibn para
cubrir el costo de inicio y la liquidacion de la

En este denvado existe también un
acuerdo para comprar o vender un
activo necesariamente a una fecha
determinada. Se negocia en un mercado
de valores, o cual estandariza los tipos
de contratos y usualmente las partes
involucradas no se conocen. No se
define fecha de entrega especifica

aperacién.

Anilisis de la séptima alternativa. Cobertura con derivados.

Seéptima altemativa de solucién. Cobertura con derivados.

Aspectos Positivos

Aspectos negativos

Se deben tomar en cuenta tres factores: riesgo,
rendimiento y alternativas, puesto que en general
la teoria planeacidn de portafolios de inversion se
mueve en ftorno a dos factores: riesgo y
rendimiento. Lo Optimo serfa oblener un gran
rendimiento con bajo riesgo. Pero esto no es asi y
no es tan sencillo, de hecho lo que se puede
buscar es situarse en la frontera de eficiencia
entre estos dos factores. Esta frontera ubica los
portafolios de minimo riesgo para cada nivel de
rendimiento esperado o, equivalentemente, de
maximo rendimiento esperado para cada nivel de
1iesgo.

Construir en la practica un portafolios optimo no es
trivial. Se debe partir del hecho de que ni siquiefa
los rendimientos y riesgos medidos por las
correlaciones y volatilidades son conocidos. En el
mejor de los casos, se producen estimaciones y
proyecciones de estas variables aleatorias, que
ayudan a resolver analiticamente un problema,
pero esto nos lleva a una frontera que, lejos de ser
una linea, es mas bien difusa, y 1a aspiracion de
cualquier inversionista es acercarse lo mas
posibie a ella.

Conclusion. Los derivados ayudan a colocar los riesgos econdmicos eficientemente, transfiriéndolos
entre participantes de forma tal que cada uno conserve el que desee o pueda aceptar. Para que una
persona pueda administrar una posicidn de riesgo es necesario gue ofro participante esté dispuesto a
asumiria y éste es el papel que juegan los especuladores.
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Octava alternativa de solucién, Modular la Inversién mediante alternativas de rendimiento y

riesgo.

{Octava aiternativa de solucién. Modular ia Inversién, alternativas de rendimiento y riesgo

Aspectos Positivos

Partendo de la base de que la empresa ha |
seleccionado un riesgo especlfico para invertir, es
decir, una accidn, divisa, indice o canasta. Si bien
resulta obvio, &8s necesario repelic que la seleccion
de este riesgo debe hacerse con base en el
andlisis critico y profundo dei mercado, tanto de su
base estructural como de su momento coyuntural.
Eslo es, tanto el andlisis fundamental como
técnico. Este es el punto de partida y, por ello,
todas las estrategias especlficas se basaran en
recomendacionas de! &rea de andlisis de Bolsa.

Aspectos negativos

»  Construir en la practica un portafolios optimo
no es trivial. Se debe partir dei hecho de que
ni siquiera los rendimientos y riesgos medidos
por las correlaciones y volatiidades son
conocidos. En el mejor de [os casos, se
producen estimaciones y proyecciones de
estas variables aleatorias, que ayudan a
resolver anallticamente un problema, pero
esto nos lleva a una frontera que, lejos de ser
una linea, es mas bien difusa, y la aspiracion
de cualquier inversionista es acercarse lo mas
posible a ella.

* Latoma de decisiones en base a la estructura
de rendimientos de un portafolio de inversion
parece muy sencillo, pero puede no ser la
mejor altemativa, y sobre todo, no incorpora
en absoluto las caracteristicas, gqustos y
requerimientos del inversionista que va a
formar un portafolio. No considera ni su grado
de aversién al riesgo, ni sus flujos de efectivo
y plazos, ni su vision del mercado y las
posibilidades reales del mismo.

* En relacién con los flujos y los plazos de otras
inversiones, asl como los plazos de los
instrumentos en el mercado, constiluyen
restricciones reales para la inversidn y por elio
deben considerarse en primer término. Esto
es, hay que establecer el horizonte def
ejercicio. Esto obedecera también a la visibn
del mercado, evidentemente. Si suponemos
que Bonanza puede aplicar recursos a seis
meses para su riesgo seleccionado del IPC,
por ejemplo, y que es un plazo que seguird
incorporando mejoras en las expectativas de
su economla. Lo primero que debemos tomar
en cuenta son los riesgos asociados a este
tipo de transacciones financieras.

Conclusion. La aversion al riesgo, concepto escurridizo, puede entenderse de un modo muy sencillo, si
pensamos en la maxima pérdida que el inversionista estd dispuesto a asumir a cambio de una
ganancia potencial, en un plazo dado. Por tanto, hay que considerar que el invertir en renta variable en
el mercado de contado no limita la ganancia pero la pérdida puede ser por el total del monto invertido.
Ganancias y pérdidas extraordinarias son poco probables en el mercado de contado, pero si posibles.
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Novena alternativa de solucién. Optimizacién por medio de Opciones de Compra o de
Venta.

A manera de preambulo, veamos de manera sucinta y esquematica, la aplicacién de las
opciones asi como de los instrumentos financieros derivados en conjunto.

Las opciones pueden ser wulilizadas para asegurarse en contra de riesgos asi como para
_ apostar sobre movimientos del mercado. La administracién del riesge (o aseguramiento)
generalmente se logra a través de la compra de opciones put. El costo de este segurc es el
premium del put. A través de este mecanismo, |a compafiia también renuncia a ganancias
potenciales puesto que debe paga el premium.

Por otro lado, las posiciones especulativas también pueden lograrse a través del uso de
opciones. Una posicidn “direccional” se toma cuando una compafiia o individuo utiliza
opciones para apostar en base a una creencia de que el precio de un bien se movera en una
direccion determinada. Adn cuando se equivoque, el poseedor puede solamente perder el
premium que pago por el call mientras que su ganancia es potenciaimente enorme.

Aplicaciones de los instrumentos Financieros Derivados.

e e ]

Opciones Para proteccion ante vanaclones de precws de aGCIOHES “de tipo de camblo |
o para fines especulativos el manejo de riesgo usualmente se consigue por
medio de la compra de optiones put

Forwards Se usan para el manejo del riesgo cambiario y también se emplean para
especular comunmente

Futuros Los activos subyacentes son "commodities”, bonos del tesoro, tasas de
interés. Se usan para protegerse ante el riesgo y para especular

Swaps Cubre ante variaciones en las tasas de interés o riesgo de variaciones en el
precio de una materia prima.

tos bancos, compafiias y entidades gubemamentales la usan para
protegerse del riesgo cambiario.

Los swaps se anexan a emisiones de deuda, comdnmente
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Analisis de la novena alternativa de solucién. Optimizacién por medio de Opciones de

Compra o de Venta.

Novena alternativa de solucion. Optimizacién por media de Opciones de Compra o de Venta.

Aspectos Positives

Aspectos negativos

Si la empresa toma posiciones especulativas,
éstas también pueden lograrse a través del uso de
opciones. Una posicion “direccional” se toma
cuando una compaila o individuo utiliza opciones
para apostar en base a una creencia de que el
precio de ur bien se moverd en una direccion
determinada. AUn cuando se equivoque, el
poseedor solamente puede perder el premium que
pagé por el call mientras que su ganancia es
potencialmente enorme.

Las opciones pueden ser tiizadas para
asegurarse en confra de riesgos asl como para
apostar sobre moavimientos de! mercado. La
administracion del riesgo (o aseguramiento)
generalmente se logra & través de la compra de
opciones put El costo de este seguro es el
premium del put. A través de este mecanismo, ia
compafiia Bonanza también renuncia a ganancias
potenciales puesto que debe paga el premium.

Conclusitn. Las posibilidades se encuentran entre dos factores; niesgo y rendimiento; Si se compara el
perfii de Bonanza como un inversionista en acciones y el de Bonanza como un inversionista que
ocupaba productos derivados, especificamente opciones de compra y renta fija, definitvamente la
decision se carga hacia las opciones. Por ofro lado, vale la pena marcar dos diferencias importantes.
La estrategia de irse 4 estar largo, simplemente es la mas atractiva de estas alternativas, si se esperan
movimientos conservadores en el mercado y no se percibe mayor riesgo, pero podria resultar muy
negativo, si se prasentan movimientos adversos inesperados.

IV.5. Eleccién de la alternativa de solucién.

Se realizé un analisis de la empresa, en relacién con las alternativas contenidas lineas
arriba, para levar a cabo un plan de tratamiento de la deuda y se decidid:
= Comenzar por negociar una reestructuracion de pasivos a partir del establecimiento de

un fideicomiso

» Emision de programa de CPQ's preferentes. Reestructurando asi las deudas existentes

al 31 de diciembre de 1996.

» Negociar una reestructura de los pasivos para dar un respiro 2 la organizacion,
convitiendo los diversos créditos bancarios y bursatiles de! grupo a un crédito
administrado por un banco acreedor, reestructurando ia deuda en 3 partes, mismas

que se describiran mas adelante.

« Reestructuracién operativa, implementandose un programa de productividad y
racionalizacion de costos de produccién y gastos de operacién, que consta de 4 puntos

basicos.
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1. La distribucién de una mayor gama de productos.

2. Ei uso en mayor medida de programas de incentivos a la fuerza de ventas y
cobranza.

3. Un mayor control de costos de venta y gastos de operacion, a través de una
revisidn de los programas de distribucién, inventarios, necesidades del personal
y niveles de gastos generales.

4. Un mejor aprovechamiento de inventarios, fundamentados en eliminar
inventarios obsoletos y discontinuados, y reducir el nivel de inventarios en
general.

Los créditos bancarios y bursatiles en moneda nacional y extranjera, se convirtieran en
un crédito administrado por un bance determinado

Plan estratégico para mejorar los resultados de operacién, a través de un tratamiento
especial a la deuda acumulada, con el fin de negociar con la asamblea de obligacionistas
de la dispensa por los incumplimientos de las restricciones financieras establecidas,
mediante |a presentacién de un

Plan de opcion de compra de acciones para ejecutivos, por medio del cual algunos
empleados podian adquirir opciones de compra hasta por un total de 6 miliones de
Certificados de Participacién Ordinaria (CPO's} de la compaiia (formados por acciones
Serie "B” y una accion serie L")

En asamblea general de accionistas se aprobé incrementar la reserva para recompra de
acciones provenientes de la cuenta de utilidades acumuladas. Las acciones propias
recompradas se encuentran expresadas a su valor actualizado determinado mediante la
aplicacién de factores derivados del INPC.

Reestructuracion de las deudas relativas a la emisién de cobligaciones quirografarias,
emision de pagarés a mediano plazo, adeudos por créditos bancarios a corto plazo,
adeudos por factoraje, asi como algunos adeudos por créditos cedidos

Reestructuracion de los intereses devengados por los préstamos citados, para dar un
respiro a la organizacién, convirtiendo los diversos créditos bancarios y bursétiles de!
grupo a un crédito administrado por un banco acreedor, reestructurando la deuda en 3
partes.

Condonacidn por los acreedores de los préstamos en délares americanos, fueron
convertidos reestructurando en moneda nacional al tipo de cambio de $7.00 por dolar por
lo que, en este caso también existio la fluctuacién cambiaria que fue condonada por los
bancos con los que se tenia deuda en ddlares americanos.

Negociar una reestructura de los pasives de para dar un respiro a 1a organizacién,
convittiendo los diversos créditos bancarios y bursatiles del grupo a un crédito
administrado por un banco acreedor, reestructurando la deuda en 5 partes:

1. Reestructuracion de la deuda mayor con 30 bancos incluyendo los intereses
capitalizados al 30 de junio de 1995, en tres partes:

e Una parte de la deuda pagadera con un fideicomiso inmobiliario

equivalente a un 12% de la deuda total; por un importe de $15 millones de
pesos.
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« Porcién que sera pagadera con un fideicomiso accionario equivalente aun
59%; por un importe de $72.9 millones de pesos.

» El resto reestructurario en UDIs pagaderos a largo por importe de $38.6
miilones de pesos.

2. Bursatilizacion de las cuentas por cobrar
3. Transmision de la cartera
4. Emisién de CPO'S
5. Cobranza de Cartera
IV.6. Seguimiento y control de |a solucién
IV.6.1. Reestructuracién financiera de pasivos.

Desde el punto de vista empresarial hay tres razones basicas por las que las empresas
requieren reestructurar sus pasivos ante el sistema financiero:

IV.6.1.1. Herramientas de la reestructuracion financiera.
Ampliacién de plazos.

Consiste en que los pasivos originales contratados a corte plazo de conviertan a largo plazo,
con lo que las empresas en lugar de tener |a obligacién de pagar la totalidad de sus adeudos
en una sola exhibicién, pueden hacerlo durante varios afios y gozar ademds de periodos de
gracia para iniciar e! pago del capital.

La herramienta resuelve parcialmente el problema, ya que &l costo del dinero sigue siendo
extremadaments elevado y, a pesar de !a ampliacién del plazo, la carga mensual para el
flujo de efectivo de las empresas sigue siendo desproporcionado en relacion con su ingreso,
precisamente por el elevado costo del dinero. Con esta reestructuracién se resuelve la
insolvencia de las empresas en el pago del capital, pero no soluciona el problema del
elevado costo del dinero.

IV.6.2. Diferimiento de intereses.

Por lo general, este método se aplica a los pasivos contratados a la largo plazo, pues el
pago del capital no es el problema, sino el elevado costo del dinero. Su aplicacion se basa
en la capacidad de pago actual de las empresas y en el supuesto de que el futuro tuviere
mucho mayor capacidad en su flujo de efectivo.

Consiste en que el monto de los intereses que el deudor no alcanza a pagar al vencimiento
se convierten en nuevo capital, el cual genera nuevos intereses a las tasas corrientes desde
el momento de su capitalizacién.

Bajo este esquema [as empresas alivian considerablemente la carga financiera sobre su flujo
de efectivo, pero postergan el problema para cuando inicien la amortizacién de capital total
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acumulado. Por el hecho de capitalizar los intereses mensuales no cubiertos, aun cuando se
reduce la carga en el flujo de efectivo, el costo financiero total acumulado durante la vigencia
del crédito es mayor que el contratado originalmente, lo que impacto radicalmente los
resultados de las empresas.

Esta forma de reestructuracién permite sanear a la empresa y darle nuevas fuentes de
financiamiento al reducir drasticamente su apalancamiento, sin embargo, antes de optar por
este esquema es necesario evaluar los costos financieros de realizarlo.

IV.6.3. Fideicomisos.

El fideicomise es una figura juridica, cuyo concepto mas aceptable es el que establece el
Cédigo de Comercio (CC), que basicamente es el mismo que la Ley General de Titules y
Operaciones de Crédito (LTOC). En el articulo 838 de! CC se sefiala que “Por el fideicomiso,
el fideicomitente transfiere la titularidad de un derecho fiduciario, quien queda obligado a

utilizarlo para la realizacién de un fin determinade.

El fideicomiso es un acto mercantil, unilateral de voluntad que puede constituirse “por acto
inter vivos o por testamento”, segdn el articulo 352 de la LTOC; con tal que consle siempre
por escrito y se ajuste “a los términos de ia legislacion comun sobre la transmisién de los
derechos o la transmision de propiedad de las cosas que se den en el fideicomiso.

Los elementos personales que intervienen en &f fideicomiso son:

a) El fideicomitente. Es la persona que por declaracién unilateral de voluntad constituye un
fideicomiso, teniendo poder de disposicién sobre los bienes materiales o derechos que
constituyan el patrimonio fideicomitido.

b) El fiduciario. Es la persona a la que se encomienda la realizacion del fin establecido en el
acto constitutivo del fideicomiso (banco) vy,

¢) El fideicomisario. Es la persona que tiene derecho a recibir los beneficios del fideicomisa.
El fideicomisario, puede ser el mismo fideicomitente; perc no puede serlo el fiduciario °.

En marzo de 1995, surge el ADE; posteriormente se crearon diversos tipos de fideicomisos,
segun el programa de reestructuracién, cuyo procesa implica comprometer los créditos
reestructurados en un fideicomiso. En un fideicomiso, el fideicomitente destina ciertos bienes
en un fin licito determinado, encomendando a realizacion de ese fin licito a una institucion
fiduciaria, y se denomina fideicomisaric a quien recibe el proveche que et fideicomiso
implica, como se menciond lineas arriba.

En esencia los diversos fideicomisos, creados de acuerdo a los multiples programas ¥y
alternativas, tienen un funcionamiento idéntico, cambiando sélo en algunas caracteristicas.

El funcionamiento de los fideicomisos es el siguiente: la institucién que genera la carera
objeto de reestructuracion es la que funge como fideicomitente y fiduciaria. Es decir, los

3 Cervantes Ahumada, Ral, “Titulos y Operaciones de Crédito”. México, D.F. Editorial Herrero. 1996; pp.298-
300
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bancos comprometen (o ‘afectan’, como elios mismos expresan) los créditos
reestructurados en el fideicomiso. Estos créditos representan un bien, en cuanto son
obligaciones de pago a cargo de los deudores o acreditados, los clientes de los bancos. La
banca funge también como fiduciaria porque es ella misma [a encargada de administrar el
fideicomiso, cargando a éste una comisién por conceptos de gastos de administracion.

Entonces a! reestructurar los crédilos de los deudores de [a banca, los créditos
reestructurados pasan a formar parte del patrimonio del fideicomiso.

IV.6.3.1. Operacién de los Fideicomisos.
Los bancos afectan en fideicomiso los créditos reestructurados.

Los fideicomisos financian los activos reestructurados emitiendo pasivos dencminados en
UD!s, a diferentes plazos, segin el programa de que se trate y con la tasa real de interés,
que también dependen del programa.

Los pasivos que emiten fideicomisos son adquiridos por el Gobierno Federal y aquelios se
comprometen a pagar determinada tasa de interés sobre esos documentos (pasivos para los
fideicomisos) denominados en UDIs.

A su vez, para obtener los fondos necesarios para adquirir los pasivos de los fideicomisos, el
Gobiemno Federal emite valores a su cargo, a los mismos plazos que esos pasivos, sélo que
con una tasa de interés asociada a una tasa de referencia, que también varia de un
programa a otro.

Finalmente, la banca adquiere los valores emitidos por el gobierno y el interés que éste se
compromete a pagar, con lo que es la misma banca la que acaba financiando, a través de la
triangulacion, Ia reestructuracién de los créditos.

Asi pues, los fideicomisos tienen en su haber (activos) los créditos reestructurados y tienen
como pasivo (deudas), los valores adquiridos por el gobierno.

El gobierno tiene como activo las deudas de los fideicomisos y como pasivo, los valores que
emite y que los bancos compran.

La banca tiene como activo los valores gubernamentales y como erogacion, ias cantidades
pagadas por ellos.

IV.6.4, Perspectiva desde el punto de vista de los capitales y tasas de interés.

Los fideicomisos financian los créditos reestructurados en UDIs, mas una tasa real de interés
gue varia segtn el programa de apoyo de que se trate. Y, por otro fado, le pagan al gobierno
un capita! denominado en UDIs, mas determinada tasa de interés real.

El gobierno recibe esos pagos de los fideicomisos en UDls, mas el interés real y, por otro

lado, le paga a los bancos la tasa especifica segin el programa por los fondos invertides en
comprar los valores gubernamentales.
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La banca, por su parte, recibe del gobiemo esa tasa por los fondos invertidos. Con esto, los
bancos aseguran esa tasa de rendimiento sobre sus fondos, independientemente del
comportamiento de fas UDIs.

Los intereses devengados por los pasivos emitidos por los fideicomisos y los valores
emitidos por el gobierno se capitalizan mensualmente y el capital se paga al vencimiento del
titulo.

Asi mediante el esquema anterior, el Gobierno Federal no aporta recursos propios a los
programas, sino que los recursos son proporcionados por los bancos y cada uno de ellos
tiene una paricipacién proporcional en los programas ®

IV.6.5. Emisién de Certificados de Participacién Ordinaria (CPO).
Emision de CPO's

Los CPO's que emita Nafin seran de dos clases en cada emision, serie, en su caso:
{y) CPO's Subordinados Clase I1, y (i) CPO's Preferentes Clase Y.

Los CPO's Preferentes seran colocados a descuento al precio que se estipule en e} aviso de
oferta publico respectivo; tratindose de ios CPO's Subordinados, no generardn
rendimientos.

Los CPO's Subordinados seran amortizados en la fecha de vencimientos prevista, una vez
~ que se haya amorlizado el valor nominal respecto de la totalidad de los CPO's preferentes
de dicha emisi6n o serie y hasta por el monto remanente del fondo respectivo.

Se llevaran a cabo colocaciones de CPO's con vencimientos que no excedan de 360 dias,
esto coma consecuencia de los vencimientos de la cartera transmitida al fideicomiso que
nunca excedera de dicho plazo.

El nimero de series, montos y plazos de los CPO's que se coloquen conforme al presente
seran determinado basandose en las caracteristicas de las cuentas por cobrar generadas
por Bonanzafin, los requerimientos de financiamiento de Bonanzafin y las condiciones
prevalecientes en el mercado.

Resumen de la Transaccion con la empresa Bonanza.

El siguiente resumen es un extracto de la informacién detallada del fideicomiso.

Fideicomiso.
Contrato de Fideicomiso irrevocable No. 977-6 de fecha 27 de junio de 1997,
celebrado entre Bonanzafin, S.A., de C.V. en su caréacter de Fiduciario que

tiene como finalidad principal la colocacién de CPO's que se emiten sobre la
base de los Derechos de Crédito Fideicomitidos transmitidos por Bonanzafin.

* Diaz Mata , Alfredo. “UDIs, ADE y ofros trucos™. México, D.F., De Sicco. 1996; pp 40-48.
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Emisién de Certificados.

Sujete a ciertas condicicnes establecidas en el fideicomiso, se realizara
durante el tiempo de su vigencia, diversas emisiones de CPQO's Preferentes y
Subordinados, con una o varias series con distintos vencimientos, los cuales
representan el derecho a los Tenedores a recibir el valor nominal de dichos
titulos pertenecientes a un fondo comuin especifico o Fondo Individual por
Serie

Patrimonio Fideicomitido.

El Patrimonio Fideicomitido se integra por: (y) los Derechos de Credito que se
transmitan al Fideicomiso en cualguier tiempo, mismos que se documentan
con los contratos de Mutuo celebrados por la Fideicomitente con sus clientes
asi como con los Pagarés suscritos por dichos clientes a la orden de [a
Fideicomitente hasta por el importe total {incluyendo, en su caso, accesorios y
ademas cantidades pagaderas a la Fideicomitente conforme a dichos
contratos de Mutuo y Pagarés) consignando en los mismos; (it} cualquier
cantidad de efectivo gque en cualquier momento mantenga el Fiduciario
conforme al Fideicomiso y que forma parte del Patrimonio Fideicomitido,
incluyendo, sin limitar, todas las cantidades de efeclivo recibidas por el
Fiduciario, o por la Fideicomitente a la cuenta y orden del Fiduciario conforme
al Contrato de Comision Mercantil y Depdsito, en pago de los Derechos de
Crédito Fideicomitidos; y (iif) cualquier cantidad en efectivo u otros bienes que
se afecten al Patrimonio Fideicomitido para lograr los fines y objetivos de!
Fideicomisa.

Fideicomitente y Depositario.

Bonanzafin, S.A. de C.V.

Fiduciario y Emisor de los CPO's.

Nacional Financiera, S.N.C.

Fideicomisarios en Primer Lugar.

Los Tenedores de los CPO's que emita el Fiduciario todos eilos representados
por el Representante Comun.

Fideicomisarios en Segundo Lugar.

Aforo.

Bonanzafin, S A de CV.

La estructura de la Emisidn de los CPO's implica un Aforo o apoyo crediticio
interno para la misma dade que el valor de los CPQO's Subordinados seré
liquidado una vez que el valor nominal de los CPO’s Preferentes comprenderd
la diferencia entre el valor nominal de los mismos y &l valor nominal del saido
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CPQO’s.

por devengar de los Derechos de Crédito Fideicomitidos que correspondan al
Fondo Comun o Fondo por Serie correspondientes.

Se emitiran Certificados de participacidon Ordinarios Amortizables de dos
clases, CPO's Preferentes (Clase 1) y CPO's Subordinados (Clase il). Los
Tenedores de los CPO's Preferentes tendran el derecho a que sus titulos
sean amortizados a su valor nominal con preferencia a los CPO's
Subordinados. Los Tenedores de los CPQ's Subordinados tendrén derecho a
que les amorticen sus CPO's a su valor nominal ajustado que sera el
resultante de dividir el remanente en efectivo y Derechos de Crédito
Fideicomitidos del Fondo Comuin o del Fondo Individual por Serie, en su caso
entre el nimero de CPO's Subordinados en circulacién, emitidos con base a
dicho Fondo Comuin o Fondo Individual por Serie, siempre y cuando los
CPO's Preferentes respectivos hayan sido amortizados en su totalidad.

Cobranza y Depésito de Recursos.

Para que la cobranza de los Derechos de Crédito Fideicomitidos, base de la
emisién, sea eficaz y oportuna se celebr6 un Contrato de Camisién Mercantil y
Depésito de fecha 27 de junio de 1997 entre Bonanzafin como Comisionista y
Depositaria; el Sr. Juan Pueblo como Depositario Solidario y Nafin como
Comitente y Depositante. Por medio de dicho contrato Nafin otorgé a
Bonanzafin una comisién Mercantil a fin de que ésta fleve a cabo todos y cada
uno de los aclos, tramites y gestiones necesarios para llevar a cabo (y) el
cobro efectivo de los Derechos de Crédito Fideicomitidos; (i) la administracion
de dichos Derechos de Crédito, asi como la debida administracion y
conservacion del efectivo que oblenga de la cobranza; y (i) la defensa ante
cualquier tribunal, agencia gubernamental o arbitro de cualguier accién,
demanda o procedimiento relativo a cualquiera de dichos derechos
Fideicomitidos. Igualmente y con el objeto de que Bonanzafin lleve a cabo por
cuenta de Nafin la guarda, administracién y cobranza de los Derechos de
Crédito, Nafin, en su caricter de Depositante eniregard virtualmente en
depésito a Bonanzafin en su caracter de Depositaria y el Depositario Solidaric
fos Contratos de Mutuo y los Pagarés que documentan los Derechos de
Crédito fideicomitido. La forma de realizar el cobro y administracién de los
Derechos de Crédito es la siguiente; (y) Bonanzafin y/o los representantes de
ésta, realizaran el cobro de los Derechos de Crédito Fideicomitidos en las
fechas de pago respectivas, con prontitud y diligencia, por orden y cuenta de
Nafin, y pondran a disposicidn de ésta et importe total de dicho cobro,
acreditando dicho importe a las 11:00 horas (hora de la Ciudad de México) del
dia habil inmediato siguiente de la fecha de dicho cobro, en la cuenta ( la
*Cuenta Bancaria”) que para tal efecto mantendrd Nafin en una institucion
Bancaria de México, conforme a las instrucciones de Nafin a Bonanzafin para
tal efecto. Mientras cualquier cantidad liquida o numerario en poder de
Bonanzafin 0 de sus representantes al amparo del Contrato de Comisidn
Mercantili no haya sido debidamente acreditada a la cuenta Bancaria,
Bonanzafin y el Depositario Solidano, mancomunada y solidariamente, serén
responsables de cualquier quebranto, rocbo, extravio o, de cualquier ofra
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manera de pérdida de dicha cantidad o numerario; y (i) Bonanzafin notificara
diariamente a Nafin el importe total de las cantidades liquidas y numerario
acreditadas por Bonanzafin a la cuenta Bancaria, mediante entrega de un
reporte diaric de cobranza en la forma requerida en el contrato de Comisién
Mercantil.

Bonanzafin pagard a Nafin una pena convencional del 1% diario sobre el
importe total de cualquier cantidad no acreditada en tiempo a la cuenta
bancaria, por cada dia de retraso, sin perjuicio de las demas acciones o
derechos que correspondan a Nafin, y sin perjuicio de las demas
responsabilidades de cualquier naturaleza a cargo de Bonanzafin, el depésito
Solidario y/o los representantes de éstos. Dicha pena convencional quedara
en beneficio de los Tenedores de las CPO’s, para ser distribuida en su
opertunidad en los términos previstos por el Fideicomiso.

Destino de los Fondos.

Los recursos que obtenga Bonanzafin derivados de las emisiones de los
CPO's seradn utilizados para pago de pasivos, adquisicién de activos y capital
de trabajo entre otros.

Inscripeion de los Certificados.

En los términos de lo dispuesto en los articulos 2 Oltimo parrafo, 11, 14 y
demas aplicable de la Ley del Mercado de Valores, los CPO’s Preferentes
quedaran inscritos en la Subseccidn "A” de la seccion de Valores del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, con aptitud para cotizar en la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Precio de Colocacion.

Amortizacion.

Calificacion.

Los CPO’s Preferentes seran colocados a descuento. El precio de descuento
en cada emisién o serie, en su caso, se determinara de conformidad con las
condiciones de mercado.

Los CPO's Preferentes seran amortizados a su vaior nominal en la fecha de
vencimiento de dichos certificados. Los CPQ's Subordinados serén
amortizados a su valor nominal ajustado que sera el resultado de dividir el
remanente de efectivo y/o Cuentas por Cobrar del Fondo respectivo entre el
ntimero de CPQ's emitidos con base a dicho fondo, de acuerdo con el acta de
Emisién y Fideicomiso.

Los CPO's Preferentes correspondientes a la primera emision han sido
certificados por las empresas Clasificadoras de Riesgos S.A. de C.V. Fitch
Investors Services, LP y Duff and Phelps de México, S.A. de C.V. Las futuras
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emisiones de CPQO's Preferentes, podran ser calificadas por éstas empresas o
por cualquier ofra que este autorizada para realizar calificaciones de este tipo.

Criterios de Elegibilidad.

La aportacion de Derechos de Crédito al Fideicomiso para la emision de
CPQO's se encontrara sujeta a diversos criterios de elegibilidad que se
determinaran para cada emisién, mismos que seran dados a conocer en el
aviso de oferta publica respectivo.

IV.6.6. Emision de Warrants
IV.6.6.1. Descripcién de los titulos opcionales Warrants.

Los titulos opcionales son documentos que representan un derecho temporal adquirido por
los Tenedores a cambio del pago de una primera emision. Por lo tanto, dicho derecho expira
al término del plazo de vigencia, por lo que la tenencia de los mismos implica el
reconocimiento de que el valor intrinseco del titulo opcional en el mercado secundario
pueden varar en funcién del precio de mercado de los valores de referencia.

Cada titulo opcional otorga a su tenedor el derecho de recibir de la emisora en efectivo, en la
fecha de ejercicio que corresponda al valor intrinseco del titulo opcional, si lo hubiera,
conforme a lo que se describa en el acta de emision y en el prospecto de colocacion. En
caso de que al vencimiento el precio de los mercados de valores de referencia fuera menor
al precio de ejercicio el valor intrinseco sera nulo.

Para determinar el valor intrinseco de los titulos opcionales se tomard como base el Gltimo
precio de mercado en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. de los valores de
referencia {como se defina en el acta de emisién y prospecto de colocacién), en la fecha en
que se ejerzan los derechos que otorgan los titulos opcionales tal y como aparezca en el
Boletin Bursatil.

Los titulos opcionales ya sean de compra o venta en efective, son instrumentos financieros
especializados disefiados para inversionistas conocedores de dichos instrumentos, asi como
de los factores que determinan su precio. El adquirente tiene el riesgo de perder
Integramente la prima de emision pagada en caso de que el valor intrinseco sea nulo.
Asimismo, el adquirente debe conocer los riesgos que asume en caso de un evento
extraordinario mismos que se mencionaran en el acta de emisién y en el prospecto de
colocacion.

IV.6.6.2. Derechos que otorga el titulo opcional.

a) Los titulos opcionales otorgan a sus tenedores el derecho de obtener en efectivo de la
emisora el valor intrinseco del titulo opcional de la serie correspondiente. El valor intrinseco
significara la diferencia positiva entre e! precio de mercado de los valores de referencia y el
precio de ejercicio.

b) La cantidad minima de titulos opcionales que sus tenedores podran ejercer es de un lote.
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) Una vez que ios tenedores de fos titulos opcionales instruyan a la Casa de Bolsa que
actlie por su cuenta, a que eferza los derechos que confieren los titulos opcionales, y dicha
casa de bolsa lo notifique al Indeval y a la Bolsa, la instruccién de los tenedores de los
titulos opcionales se considerara irrevocable, y no podra modificarse total o parcialmente.

1IV.6.6.3. Prima de Emision.

a) Como contraprestacion por el derecho gue otorgan los titulos opcionates, fos adquirientes
en oferta publica primaria pagaron a la emisora, por cada titulo opcional que adquieran, las
primas de emision segun la serie que se trate.

Ei valor de las primas serd determinado ei dia hébil anterior a la fecha de oferta y aparecera,
en el aviso de oferta ptiblica de la serie de tituios opcionales correspondiente.

b) EI pago de las Primas de emisidn se deberad hacer en la fecha de liquidacion, en el
domicilio de [a emisora.

IV.6.6.4. Monto de la Emisién.

La emisora declara el monto de titulos opcionales de compra en efectivo, nominatives sobre
los valores de referencia. Dicha emisién se dividira en un cierto nimero de series, las cuales
la emisora podra poner en circulacidn en cualquier momento durante el plazo de la vigencia
de la emision: cada serie podra tener un nimero variable de titulos opcionales, siempre y
cuando en su conjunto no se emitan més de 10,000,000 de titulos opcionales. El nimero de
valores de referencia que ampare cada titulo opcional aparecera en el aviso de oferta
pablica en la serie correspondiente.

IV.6.6.5. Precio de Ejercicio.

Los tenedores de los tituios opcionales podran efercer el derecho conferido por los titulos
opcionales, al precio de ejercicio, segtn la serie a que pertenezcan os titulos opcionales que
adquieren en su caso.

E! precio de ejercicio de cada una de las series se determinara e! dia habi! anterior a la fecha
de oferta respectiva y aparecera en el aviso de oferta plblica de la serie de titulos
opcionales correspondiente.

El precio de ejercicio y |a cantidad y caracteristicas de los valores de referencia de los titulos
opcionales, se ajustaran de acuerdo a v.g. los ajustes técnicos.

IV.6.6.6. Riesgo de los tenedores de titulos opclonales.

Los titulos opcionales de compra son instrumentos financieros especializados disefiados
para inversionistas conocedores de dichos instrumentos, asi como de los factores que

determinan su precio.

El adquiriente tiene el riesgo de perder integramente la prima de emision pagada en los
casos de que el valor intrinseco sea nuio. Asimismao, el adquirente debe conocer los riesgos
que asume en caso de un evento extraordinario.
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IV.6.6.7. Destino de los Fondos de Emisidon.

El total de los fondos provenientes de la emision se utilizaran para cumplir con las reservas
de cobertura.

IV.6.6.8. Posibles Adquirentes.

Los titulos opcionales en todas sus series pueden ser adquiridos por personas fisicas o
morales de nacicnalidad mexicana o extranjera, fondos de pensiones y jubilaciones de
personal o de primas de antiglledad, reservas técnicas de aseguradoras y afianzadoras asi
como sociedades de inversion que estén autorizadas para comprar titulos opcionales.

IV.6.6.9. Ajustes Técnicos.,

El precio de ejercicio y |a cantidad y caracteristicas de los valores de referencia de los titulos
opcionales de cada una de las series, se ajustaran de acuerdo a las siguientes reglas que
se aplicaran con motivo de los eventos que a continuacidén se sefalan, de tal forma que se
mantenga constante el precio de ejercicio de los titulos opcionales y el valor que resulte de
multiplicar el precio de ejercicio correspondiente a cada unidad det vafor de referencia por el
numero de valores de referencia de cada titulo opcional, antes y después del evento.

1. Pago de dividendos en acciones y aumento o disminucién del namero de acciones (split
o split inverso).

El precio de ejercicio, por cada unidad de valor de referencia de los titulos opcionales, se
ajustard en la misma proporcién en que se ajuste el precio de mercado de los valores de
referencia, como resultado de los eventos de que se trate.

El nimero de valores de referencia de cada titulo opciona!l se ajustard de manera inversa a
la tasa de sjuste anterior, la cual serd igual al precio del valor de referencia después de
aplicar el derecho, dividido entre el precio del valor de referencia antes de aplicar el mismo.

2. Pago de dividendos en efectivo. En el caso de que la emisora de las acciones
fideicomitidas, decrete un dividendo en efectivo pagadero a los tenedoeres de dichos valores,
la emisora de los titulos opcionales podra elegir entre realizar el ajuste que se cita en el
numero 1 anterior, o bien no realizar ningun ajuste.

La decision entre realizar o no el ajuste, se indicard en el aviso de oferta publica de! titulo
opcional correspondiente a cada serie.

3. Canje de acciones. No se efectuard alguno cuando la emisora de las acciones
fideicomitidas decrete un canje de acciones en proporcién de una por una.

4. Suscripcién de acciones. E! precio de ejercicio correspondiente a cada unidad de valor
de referencia y el nimero de valores de referencia por titulo opcional, se ajustarén bajo &l
mismo procedimiento establecido en el punto anterior. Sélo en caso de que el precio de
suscripcién sea superior al precio de mercado de los valores de referencia, no procedera
ajuste alguno.
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5. Fusién. Cuando Ia empresa emisora de las acciones fideicomitidas sea la sociedad
Fusionante, el precio de ejercicio correspondiente a cada unidad de valor de referencia y la
cantidad de wvalores de referencia por tilulo opcional, se ajustaran bajo el mismo
procedimiento establecido en el numeral 1 anterior.

En el caso de que la empresa emisora de las acciones fideicomitidas sea la sociedad
fusionada, el tenedor de los titulos opcionales podra optar por la liquidacién en efectivo del
valor intrinseco de los propios titulos, conforme al precio del (ttimo hecho en Bolsa, de los
valores de referencia, previo a la faecha en que se acuerde la fusién cuyo importe le serd
entregado dentro de los tres dias habiles siguientes o bien por la situacién de los valores de
referencia por acciones de la sociedad fusionanle, siempre que éstas coticen en Bolsa. En
este (timo caso, e! precio de ejercicio correspondiente a cada unidad de valor de referencia,
se ajustard en la misma proporcién en que varie el precio de las acciones de la sociedad
fusionante y fusionada. El niumero de valores de referencia por cada titulo opcional se
ajustard de manera inversa a la tasa de ajuste anterior, la cual serd el cociente del precic de
ias acciones de la entidad fusionada antes de dicho evento.

6. Escisién. Como resultado de la escision el tenedor tendrd derecho a fa sustitucion de los
valores de referencia por una canasta compuesta por el nirmero de acciones resultantes de
las nuevas series que correspondan a cada unidad accienaria del valor original, siempre que
las acciones de las sociedades resultanies de la escision coticen en Bolsa. En caso
contrario, e! titulo opcional se ajustard en su precio de ejercicio correspondiente a cada
unidad de valor de referencia y la cantidad de valores de referencia por titulo opcional, de tal
forma que se mantenga el valor sefialado en el primer parrafo de este apartado; o bien, el
tenedor de los titulos opcionales podrd optar por la liquidacién en efectivo del valor intrinseco
de los propios titulos, conforme al precio del dltimo hecho en Bolsa de los valores de
referencia previa a ia fecha en que se acuerde la escisidn, cuyo importe le sera entregado
dentro de los 3 dias habiles siguientes.

7. Compra y suscripcion reciproca de acciones. Cuando por motivo de esta operacidn,
los valores de referencia dejen de colizar en Bolsa, el tenedor de los titulos opcionales podra
optar por la liquidacién en efectivo de! valor intrinseco de los propios titules, conforme al
precio del Ultimo hecho en Bolsa de los valores de referencia, previo a la fecha en que se
fleve a cabo ia operacion, cuyo importe le serd entregado dentro de los tres dias habiles
siguientes o bien por la situacion de los valores de referencia por acciones de [a otra
sociedad como nuevos valores de referencia siempre que estas coticen en bolsa. En este
(itimo caso, el precio de ejercicio correspondiente a cada unidad de valor de referencia se
ajustard en la misma proporcidén en que varie el precio de las acciones de 1os nuevos valores
de referencia por cada titulc opcional, se ajustard de manera inversa a [a tasa de ajuste
anterior, la cual sera cociente del precio de las nuevas acciones de referencia, entre el
precio de las acciones de referencia anteriores.

Los ajustes previstos en este punto surtirn efecto en la fecha en que los mismos se [leven a
cabo en la Bolsa Mexicana de Valores, de conformidad con lo establecido en los puntos
anteriores.

8. Recompra de Titules opcionales. La emisora podra recompensar en cualquier momento
titulos opcionales a cualquier precio en el mercado secundario o a través de una operacion
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privada. Los titulos opcionales recomprados podran ser retenidos, revendidos o destinados a
cancelarse.

IV.5.6.10. Plazo de vigencia de los Titulos opcionales y periodo de ejercicio.

a) El plazo de vigencia de la emisidn serd de hasta 1825 dias a partir de la fecha de emision
de la primera serie.

b) El plazo de vigencia de los titulos opcionales de cada una de las series, sera el que se
indique en el aviso de oferta publica del titulo opcional correspondiente, sin que en ningun
caso exceda del plazo a que se refiere &l inciso a) de éste punto.

c) Los tenedores de los titulos opcionales podran ejercer los derechos que éstos confieren
durante el periodo de ejercicio, sujeto a lo previsto en el punto cinco del presente prospecto.

d) Los tenedores de los titulos opcionales podran ejercer los derechos en horas habiles de la
Bolsa, conforme al mecanismo de liquidacién que se establece en el punto 3.1 del presente
prospecto.

IV.6.6.11. Oferta Piblica.

a) El agente colocador de los titulos opcionales llevara a cabo a través de la Bolsa, una o
varias ofertas publicas primarias de hasta 20 series de titulos opcionales que podran
comprender la totalidad o parte de los titulos opcionales que ampare la emisién, en la fecha
de oferta.

b) En caso de que no se coloque la totalidad de los titulos opcionales de [as diversas series
durante la fecha de oferta, la emisora se reserva el derecho de llevar a cabo posteriores
colocaciones en el mercado secundario, a través de |la Bolsa.

IV.6.7. Estrategias de Cobertura con Instrumentos Financieros Derivados. Riesgo,
Rendimiento y Alternativas.

IV.6.7.1. Introduccién.

Mucho de 1a teoria planeacién de portafolios de inversién se mueve en torno a dos factores:
riesgo y rendimiento. Lo 6ptimo seria obtener un gran rendimiento con bajo riesgo. Pero
esto no es asl y no es tan sencillo, de hecho lo que se puede buscar es situarse en la
frontera de eficiencia entre estos dos factores, Esta frontera ubica los portafolios de minimo
riesgo para cada nivel de rendimiento esperade o, eguivalentemente, de maximo
rendimiento esperado para cada nivel de riesgo.

Construir en la praclica un portafolios de este tipo no es trivial, Se debe partir del hecho de
que ni siquiera los rendimientos y riesgos -- medidos por las correlaciones y volatilidades --
son conocidos. En el mejor de los casos, se producen estimaciones y proyecciones de estas
variables aleatorias, que ayudan a resolver analiticamente un problema, pero esto nos lleva
a una frontera que, lejos de ser una linea, es mas bien difusa, y la aspiracion de cualquier
inversionista es acercarse lo mas posible a ella.

159



Al introducir los productos derivados en el mercado mexicano, bien puede en principio ser,
tratada como una simple adicién de instrumentos en un modelo tedrico, se cree que tiene
una gran relevancia desde el punto de vista practico. i objetivo de esta seccion es el de
mostrar como a menudo es relativamente simple identificar alternativas de inversién que, sin
alterar sustancialmente el patron de rendimiento del portafolic original, pueden reducit
significativamente el riesgo. Presumiblemente, esto nos acercarfa a la frontera de eficiencia,
esté clara o no. De igual manera, se busca mostrar comeo identificar alternativas que,
manteniendo practicamente invariable el nivel de riesgo, permitan aumentar e! potenciai de
gananciz. Esto también permitiria e! acercamiento a la frontera de eficiencia, aunque no se
sepa exactamente donde esta.

En este apartado se persigue el doble objetive de mostrar por un lado Ja utilidad del uso de
ios derivados, al tiempo de desmitificar su papel como los grandes portadores del riesgo.
Todo depande de como se utlicen. Para avanzar de forma sélida y constructiva,
comenzaremas por tratar exclusivamente el caso de un especifico, es decir, el caso de
invertir en una sola accién (o similar). Posteriormente iremos pasando a casos mas
complejos en el contexto de portafolios globales con diferentes factores de riesgo. Obligados
por el espacio, tendremos ademéas que concentrarnos solamente en estrategias que utificen
opciones de compra (cails) y renta fija. Posiciones equivalentes se pueden lograr con
acciones y opciones de ventas (puts), pero esto se tratara.

IV.6.8. Modular la Inversién: alternativas de rendimiento y riesgo.

Partiendo de 1a base de que se ha seleccionado un riesgo especifico para invertir, es decir,
una accién, divisa, indice o canasta. Si bien resulta obvio, es necesario repetir que la
seleccion de este riesgo debe hacerse con base en el andlisis critico y profundo del
mercado, tante de su base estructural como de su momento coyuntural. Esto es, tanto el
anafisis fundamental como técnico. Este es el punto de partida y, por ello, todas las
estrategias especificas se basaran en recomendaciones del area de andlisis de Bolsa,

Supongamos que la inversién recomendada para Hoffnung en este afio, este riesgo es el
indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Boisa Mexicana de Valores {BMV). Una vez
seleccionado el instrumento en que se va a invertir, falta decidir como hacerlo. La respuesta
inmediata seria simplemente la de comprar la accién ¢ indice, si esto posible, para irse largo
en el instrumento en cuestién. En nuestro mercado, esto se puede hacer comprando el titulo
IPC612E.DC028, que vale $1 por punto del IPC y es el equivalente para el indice de lo que
seria comprar [a accién.

Decidir de esta forma parece muy sencillo, pero puede no ser la mejor alternativa, y sobre
todo, no incorpora en absoluto las caracteristicas, gustos y requerimientos del inversianista
que va a formar un portafolio. No considera ni su grado de aversion al riesgo, ni sus flujos de
efectivo y plazos, ni su visién del mercado y las posibilidades reales del mismo.

Los flujos y los plazos de otras inversiones, asi como los plazos de los instrumentos en el
mercado, constituyen restricciones reales para [a inversion y por ello deben considerarse en
primer término. Esto es hay que establecer el horizonte del ejercicio. Esto obedecera
también a2 !a vision del mercado, evidentemente. Ahora supongamos que el inversicnista
puede aplicar recursos a seis meses para su riesgo seleccionado del IPC, y que es un plazo
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que seguird incorporando mejoras en las expectativas a cerca de la economia. Para esle
ejercicio supondremos que podemos comprar opciones sobre el IPC para este plazo de seis
meses, con diferentes precics de ejercicio.

La aversion al riesgo, concepto escurridizo, puede entenderse de un modo muy sencillo, si
pensamos en la maxima pérdida que el inversionista esta dispuesto a asumir a cambio de
una potencial ganancia, en el plazo dado para la inversién. Aqui hay que considerar que el
invertir en renta variable en el mercado de contade no limita ia ganancia pero la perdida
puede ser por el total del monto invertido. Ganancias y pérdidas extraordinarias son poco
probables en el mercade de contado, pero si posibles. Si recordamos los meses que
siguieron a la devaluacion de diciembre de 1994.

Tomemos como ejemplo a cince tipos de inversionistas, cada uno de ellos con $100,000 por
invertir. A compra simplemente IPC, esto implica que ganara o perdera en funcién de los
vaivenes del IPC. B desea limitar su pérdida en un 25%, lo que resulta bastante arriesgado
para seis meses. C es mas conservador y no aceptaria una pérdida arriba del 10%. D no le
agrada la idea de tomar riesgos, por tanto lo menos que aceptara al final del plazo es
recuperar su capital. E &l toma en cuenta que si en una inversién a plazo fijo gana el 40%
anualizado, lo menos que esperaria es perder la mitad de ello, no mas. Asi E no solo no esta
dispuesto a perder sino que quiere ganar no menos del 20%.

De no existir opciones de compra en el mercado sobre {PC, disefiar un portafolio de
inversibn para cada uno de los inversionistas mencionados seria muy dificil y complejo,
ademas de requerir constantes ajustes en las posiciones seglin se fuera moviendo el
mercado, o de otra manera limitar el potencial de ganancia de los inversionistas. Pero como
existen en el mercado las opciones e instrumentos de deuda a plazo, la tarea se simplifica.
la maxima pérdida se garantiza simplemente separando en instrumentos de deuda al plazo,
el valor presente de la cantidad minima que cada uno deba tener al final. Los excedentes a
invertir seran colocadas en el IPC directamente para A, y en opciones de compra “al precio”
sobre el IPC (con un precio de ejercicio de $3,000) y seis meses de plazo. En las
condiciones actuales del mercado, estas opciones tendran un costo aproximado de 20.85%,
o bien $625 por cada indice. Si se puede obtener un rendimiento anualizado del 43%,
entonces tendrian los datos que a continuacién se muestran:

Tabla de rendimientos anualizados en IPC.

Maxima pérdida Minima Valor presente Remanente a Palanca
recuperacién invertir
$ $ $ $ $
A 100 0 0 100 1.00
B 25 75 62.6 374 1.79
C 10 g0 751 249 1.19
D - 100 835 16.5 Q.79
E -10 110 918 8.2 .39

Los factores de apalancamiento muestran el porcentaje que ganara el inversionista por cada
uno por ciento que suba el indice, a partir de la recuperacidén minima al vencimiento. La
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palanca se calcula dividiendo el remanente porcentual a invertir entre el costo porcentual de
la opcién (1.79=37 .4/20.85).

Para analizar como le irla a cada uno de este inversionista, hacemos distintos escenarios de
dénde podria estar el [PC en seis meses, al vencimiento del horizontal recorre el valor del
IPC en seis meses, desde 800 hasta 5100 purtos, es decir, se mueve en un rango de 70%
hacia arriba y hacia abajo de los 3000 puntos.

Grafica 1.
Opciones al precio a! vencimiento.
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El eje vertical grafica e! valor de los portafolios de ios inversionistas (en miles). En la grafica
se aprecian de manera clara los riesgos maximos aceptados por A, B, C, Dy E, ya gue sus
curvas de valor se comportan de manera asintética horizontal a la izquierda de los 3,000
puntos, ia pendiente de las curvas corresponde a los niveles de palanca de cada uno. Asl, B
empieza mas rapidamente por la mayor palanca, y similar argumento puede aplicarse a los

demas.
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Nétese que B supera a A por debajo de los 2300 puntes y por encima de los 4000. La
diferencia maxima de A por encima de B se presenta en los 3000 puntos, y es de $25 (la
maxima pérdida de B). Asi la estralegia de B tiene mas sentido que irse largo simplemente
si se espera un alza importanle, y se esta mejor protegido en situaciones catastréficas.

Si observamos la estrategia mas conservadora. Esto si el IPC estuviese a la baja en seis
meses, esla estrategia habria dado 10%, y serla superior al IPC en este porcentaje mas lo
que haya bajado el indice. Al alza, la estrategia es buena si se espera un movimiento
moderado o si es sumamente conservador.

La estrategia de D, esto es el inversionista que no acepta pérdida de capital, seria segin los
analistas lo ideal para introducirse al mercado accionario, si es que siempre se ha sido
reacio a invertir en renta variable. Esta estralegia es superior si hay baja en el IPC, y se
mantiene superior hasta cerca de los 3100 puntos. Por otra parte, A la supera por solo cerca
de 6 puntos porcentuales. Asl, ésta es una estrategia de cobertura a la baja, con la cual se
evitan una serie de sustos, y ademas, ofrece potencialmente rendimientos muy parecidos al
IPC mismo. De hecho, esto se ha sintetizado en Serfin - Obsa en los Warrilindros.’

La estrategia al parecer mas interesante desde el punto de vista de las coberturas, es la de
C. el cual pone un piso muy razonable para pérdidas potenciales del 10%, es superior al IPC
por debajo de los 2800 puntos y por encima de los 4500. Y el rango inferior es solo de 10
puntos porcentuales, si el mercado se quedase en los 3000 puntos. Esta diferencia se
reduce rapidamente, tanto al alza por el efecto de la mayor palanca de C, como a 1a baja por
el efecto de la perdida méxima. Si bien las otras estrategias sirven perfectamente a
expectativas particulares de la relacion riesgo-rendimiento, nos atreveriamos a decir que
casi para cualquier perfil de inversionista, la estrategia de C estd mas cerca de la frontera de
eficiencia que la de A.

IV.6.8.1. Alternativas para atenuar las exposiciones al riesgo.

Si mantenemos a nuestros inversionistas con ¢l mismo grado de aversion al riesgo. A
sabiendas que, para cubrir este efecto van a limitar su pérdida maxima, podrian buscar un
poco mas de riesgo en el resto de sus portafolios, tomando mas apalancamiento. Una forma
de lograrie serfa adquirir las opciones fuera de precio, en vez de a precio. Si consideramos
para esto un precio de ejercicio de 3600 puntos (20% fuera de precio). En las condiciones
actuales esta opcidn podria costar cerca de 10% del precio de mercado, o bien $300. Si se
toman estos instrumentos, los niveles de apalancamiento resultan de 3.75, 2.50, 1.66 y 0.82
veces, respectivamente para B, C, D y E. Es importante notar que estos apatancamientos
s6lo se aplican al vencimiento si se supera el precio de ejercicio, pues de lo contrario las
opciones lerminarian fuera de precio, y por tante sin valor.

Por otro lado podriamos calificar esta situacion en general como semejante a la anterior,
pero vale la pena marcar dos diferencias importantes. La estrategia de irse & estar largo,
simplemente es la mas atractiva de estas alternativas, si se esperan movimientos
conservadores en el mercado y no se percibe mayor riesgo, pero pedria resultar muy
negativo, si se presentan movimientos adversos inesperados.

T Ver Ordaz Porras, José Antonio. "Derivados Financieros Teorfa y Préctica”. Obsa-Serfin. pp 117-158.
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La segunda diferencia es que e! mayor nive! de aplacamiento permite potenciar al alza
estrategias mas conservadoras si se dan movimientos importantes en el mercado. En este
caso, es la alternativa D que no acepta pérdida de capital la que ahora nos parece una
opcién mas eficiente que las otras en el sentido riesgo rendimients. Este efecto se hace mas
notorio si consideramos la posibilidad de plazos mas cortos. Como se ilustra en la grafica 2,
la cual muestra la mitad del horizonte bajo permanencia de volatilidades y tasas,

Grafica 2.
Opciones 20% fuera de precio a los meses.
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Otra forma en la que se puede atenuar el apalancamiento sin aumentar el riesgo de pérdida
méaxima, es mediante el usc de opcicnes topadas (spreads), que a través del tope permiten
reducir el precio de la opcidn, intensificando asi los potenciales de ganancia en las zonas de
rendimiento mas probables. Para ilustrar esta posibiidad, retomemos la alternativa C, de
pérdida maxima del 10%, para analizar sobre la base de ésta diferentes posibilidades de
tope al 20%, 35% y 50 %. Estas tres opciones podrian costar $ 383 (12.8%), $529 (17.6%)
y $594 (19.8%) respectivamente, y permitirian apalancamientos de 1.95, 1.41 y 1.26 veces.

Nétese que en esta gréfica se puede apreciar como el nivel de apalancamiento empieza a
tener efecto a parlir del precio inicial de 3,000 puntos. Per¢o ahora este apalancamiento es
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superior al que se tenia con las opciones abiertas, lo que permite a las alternativas con
opciones y deuda superar mas rapidamente a la estrategia de palanca unitaria. Nétese una
vez mas, que la opcion tiene un tope del 50% y, que salvo que se esperen movimientos
espectaculares por encima de este nivel, representa claramente una alternativa de inversion
que se acerca a la frontera de eficiencia mucho mds que las otras y en particular que la
alternativa de estar simplemente largo.

Si en lugar de buscar no aumentar, se pretende atenuar el riesgo de las partes apalancadas
del portafolio, en busca de una seguridad aun mayor a la que ofrece el establecimiento de
colas a las pérdidas. Para lograr esto se buscaria tomar opciones en precio, en
contraposicién a las opciones fuera de precio, pues poseen valor intrinseco desde un
principio y por ello son menos riesgosas. Si consideramos opciones que estén 20% en
precio (precio de ejercicio de 2,400 puntos), costarian alrededor de $1,067, o bien 35,6%.
Los factores de apalancamiento para los inversionistas B a E serian entonces de 1.05, 0.70,
0.47 y 0.23 veces, respectivamente, reduciendo los potenciales de ganancia a cambio de
una mayor seguridad.

En parrafos arriba se ha tratado de montar como la disponibilidad de derivados permite
obtener en forma relativamente simple alternativas mas eficientes que las que proporciona el
mercado de contado. El Gnico problema es que podria suceder que, si no se cuenta con un
mercado listado de cobertura amplia, no existan los productos necesarios para concretar las
estrategias deseadas. Una posibilidad es recurrir al mercado de productes al mostrador para
obtener el instrumento deseado a la medida. Esta puede ser la mejor solucién en ocasiones,
pero en otras puede encarecer el producto o bien no garantizar la liquidez necesaria. £n el
caso de Serfin, por ejemplo se ofrecen productos derivados de México en los mercados de
divisas y de tasas, que son los actualmente autorizados. En Serfin Securities, la casa de
Bolsa en Nueva York, se ofrece también productos derivados de mostrador de capitales.

La otra posibilidad es buscar en el mercado los instrumentos mas cercanos a lo ideal,
utilizando [a herramienta de betas, deltas y demas griegas para escoger lo méas adecuado y
construir alternativas eficientes. Se pueden considerar dos casos, con base en los precios de
cotizaciones y colocaciones reales a los que esta operands el mercado.

En el ejemplo se hizo referencia al IPC. Para se contd con el titulo {PCB08A.DC029 el cual
tiene un precio de ejercicio de 3,000, y con vencimiento ef 6 de agosto de 1988, por lo gue
su vigencia es de unos dias mas que el plazo de 6 meses que se consider en el ejemplo.
Esto, sin embargo, no representa mayor diferencia en cuanto a la pérdida maxima,
combinadas con este titulo opcional emitide por Obsa. Nétese la eficiencia relativa de la
estrategia de aceptar una pérdida de 10% en 6 meses, a cambio de un rendimiento casi
igua! al del IPC al alza, y superior si dicha alza es lo suficientemente importante. Esto
representa una clara llamada de atencion a aquellos inversionistas que deseen estas largos
en el indice para construir una estrategia como la sugerida.

Por tanto, ante movimientos muy bruscos que nos acercasen al tope podriamos tomar
posiciones nuevamente para seguir aprovechando el alza, con las debidas precauciones.
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IV.6.9. Optimizacién por medio de opciones de compra o de venta.

Lineas arriba se revisé un poco la teoria clasica de |a inversidn, en ta que las posibilidades
se encuentran entre dos factores; riesgo y rendimiento, ademas se compard el perfil de un
inversionista en acciones y ef de un inversionista que ocupaba productos derivados,
especificamente opciones de compra y renta fija.

La conclusién fue que resultaba mas eficientes algunas combinaciones de opciones de
compra y renta fija que la inversion directa en acciones. Pero, jqué hay con las opciones de
venta? En esta lineas se tratard también el caso de un solo riesgo especifico, el de invertir
en una sola accién o similar, pero esta vez a través de opciones de venta. En el primer
apartado se lrata de lograr la misma posicién que se tenia con las opciones de compra y
renta fiia usando opciones de venta y acciones. El segundo apartado se refiere a estralegias
dindmicas utilizando cpciones de venta.

IV.6.9.1. La paridad opcion de compra - opcién de venta.

Esta paridad que muestra la equivalencia entre opciones de venta con acciones, funciona
para instrumentos de tipo europeo, es decir que sélo se efercen al vencimiento.

Ejemplificaremos con ejercicios sobre el IPC suponiéndolo en un nivel de 3,000 puntos. La
paridad supone ambos instrumentos con el mismo precio de ejercicio, supongamos que
estan a precio, es decir, con precio de ejercicio de $3,000 y plazo de seis meses. La paridad
nos marca;

VP (precic de ejercicio) + OC = OV +ACCION,
VP ($3,000) + OC oV + IPC
$2,469 + OC oV +IPC

nn

VP = Valor presente (se utiliz6 una tasa def 43% anual)
OC = Opcion de compra.
OV = Opcion de venta.

Con esta paridad, podemos cambiar las posiciones de los inversionistas del ejemplo anterior.

Tabla 2. Portafolios de A B C D E aprovechando la Paridad C-P.

Maxima Pérdida Minima Valor Presente Remanente a Palanca
Recuperacion Invertir
$ § S $ $
A 100 0 0 100 1.00
B 25 75 62.6 37.4 1.79
c 10 90 751 24.9 1.19
D - 100 83.5 16.5 0.79
E -10 110 91.8 82 0.39




Usando la paridad opcién de compraventa se pude calcular el precio de una opcidn de venta
europea, éste es 94. Ahora, con la misma paridad cambiaremos la posicion del inversionista

B:
Tiene $37,400 en opciones de compra, es decir, 60. Pero:

OC = OV + IPC - VP (3000}
OC =0V + IPC - 2,469

Por lo que las 60 opciones de compra las puede cambiar por 60 opciones de venta mas 60
iPCs menos $148,140 en renta fija.

Ademas se tiene en renta fija $62,600, con lo que el neto en efectivo es de $85,400. Ei signo
negativo significa que se necesita pedir prestados $85,400. Esta equivalencia en
rendimientos no lo es en la practica pues no es tan facil invertir apalancado que
directamente.

Las posiciones equivalentes para cada inversionista de nuestro ejemplo se muestran en la
tabla 3.

Tabla 3. Posiciones equivalentes para cada inversionista segin la paridad Cali-Put.

Maxima Inversion Remanente a invertir
pérdida en deuda

EnlIPC En OV

$ $ $ $

A 100 0 100 0
B 25 -85.4 180 5.64
c 10 -11 ;;’ 120 3.74
D - : 79.2 2.50
E -10 594 39.4 1.20

Todas las posiciones lienen la misma palanca y en cualquier momento reportan la misma
utiidad o pérdida. En particular las posiciones B y C son dificiles de implementar pues
requieren crédito. Las posiciones D y E son exactamente iguales con opciones de compra o
de venta. La diferencia es que al utilizar opciones de venta se adquieren también acciones (0
el subyacente), con fo que se conservan los derechos corporativos.

IV.6.9.2. Estrategias adicionales con opciones de venta.

En el ejercicio anterior se tomé como supuesto, la existencia de una sola opcién de venta
con el mismo precio de ejercicio que la opcién de compra. La existencia de opciones de
venta de diferentes precios de ejercicio nos permite realizar otro tipo de estrategias.

Las opciones de venta fuera de precio permiten hacer coberturas parciales facilimente, pues
es posible comprar una opcitn de venta por cada accion (o subyacente) e inmediatamente
se tiene una cobertura barata y parcial. Si las opciones a precio se compran en proporcion
unc a uno permiten cobertura tota!, pero a mayor costo gue las opciones fuera de precio.
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Una eslrategia comun en los mercados desarrollados es tomar utilidades a través de
opciones de venta. Cuando se tiene un subyacente que experimenta una “rally”, la manera
tradicional de tomar utilidades es vendiendo la posicion, pero esta via no es optima si aln se
tienen expectativas de crecimiento en el subyacente, pues se pierde toda la exposicidn al
alza.

La manera mas usual de tomar utilidades con opciones de venta es mediante la compra de
una fuera de precio. El costo de la opcién es pequefio y puede considerarse como el costo
de la toma de utilidades. En caso de que se materialice al alza esperada en la accidn la
opcién tendera a valer cero, pero serd mas que compensado con el aiza en el subyacente.
En caso de que el subyacente baje de valor la opcién inmediatamente incrementara su
precio, nivelando la posicion fija.

Para exponerse a la baja con el subyacente, de manera directa, es necesario realizar una
venta en corto, o como se conocen en el mercado mexicano, un préstamo de acciones.

L.a comparacidn no es tan valida pues el corto es una accién que no requiere inversién. Por

el contrario, una venta en corto {préstamo de acciones) permite obtener rendimientos en
renta fija.

Tabla 4. Posiclones con venta en corto.

Mixima Pérdida | Minima Pérdida | Valor presente Remanente a Palanca
Invertir
s 5 $ 3 s

A 100 0 0 100 1.00
B 25 75 62.6 374 12.06
C 10 20 75.1 249 8.02
D - 100 83.5 16.5 531
E -10 110 91.8 82 2.64

IV.6.9.3. Optimizacién de Posiciones con Optlones de Compra o de Venta en relacién
con el caso de la empresa mexicana Bonanza S. A.

En este apartado se tratard tomando como ejemplo el caso real de una empresa mexicana
de introducir al lector, a las posibles alternativas de solucion, el caso que nos ocupara es el
de Bonanza, S. A. de C. V., que como se veréd mas adelante no cuenta con instrumentos de
cobertura cambiaria. Se construira la estrategia utilizando el disefio de diferentes portafolios
con: acciones, calls, puts y renta fija. Dichos portafolios consideran el perfil de los tres tipos
de inversionistas que se han considerado lineas arriba: E! conservador A, el dispuesto a
asumir cierto riesgo pero asegurando un cierto porcentaje de ganancia B, y el inversionista
que si se ariesga C. Ademas, de atender a la clasificacién que se ocupa en el analisis
bursatil, ya que, si bajo el analisis resulta que es recomendable comprar una accién, el
inversionista conservador estara dispuesto a incurrir en una pérdida maxima al vencimiento
de i3 opcién superior a 0.00%. Similarmente, si se efige una accidn con alto riesgo estard
dispuesto a incurrir en una pérdida maxima al vencimiento de la opcién de 0.00% 0 minima.
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iV.6.9.4. Metodologia y Variables.

Los diferentes portafotios de cada derivado estan hechos a la medida para cada uno de los
perfiles de los inversionistas mencionados arriba. Es importante notar que estos portafolios
ya consideran la maxima pérdida posible al vencimiento de la opcidn (Value at risk). Por lo
tanto, las variables consideradas son: el porcentaje en acciones necesarias cuando se
consideran estrategias con opciones de venta, el porcentaje en renta fija, el porcentaje de
opciones, palanca al corto plaze, palanca al vencimiento y la recomendacién de la
estrategia.

La recomendacion de la estrategia se formula con base en [a palanca al vencimiento y se
clasifica dicha estrategia a la luz de Analisis Técnico y Fundamental. Béasicamente Ia
clasificacion es: No tomar, retener é comprar; por otro lado, en funcion de los rendimientos
se clasifica como: Alractiva (corto plazo o vencimiento), muy atractiva, atractiva sustitucian y
muy atractiva sustitucion.

Las conclusiones a las que se puede llegar después de revisar los resultados son: Que se
tornan mas eficientes algunas combinaciones de opciones de compra y renta fija que la
inversién directa en acciones; que las opciones de venta permiten hacer ceberturas parciales
o totales, tomar utilidades y asumir posiciones de riesgo a la baja.

Tomando a Bonanza como ejemplo, para mostrar la bondad de esos instrumentos se tiene.

Subyacente u opeion Caracteristicas.

BonanzaMx Recomendacion de  Andlisis  Técnico vy
Fundamental: Compra especulaliva y Compra 8
Bonanza. DcO0A Opcion de compra. Topado Europeo. Cercano a

precio. [deal para sustitucién y/o cobertura.

Tabla. Protagonistas del mercado de derivados.

Pérdida Accidn Renta Fija Opcidn Palanca en [ Palancaal |Recomen
Maxima al el Corto | Vencimiento | dacidn de
Vencimiento Plazo estrategia
% %o % % Yo %
A 0.00 0.00 82.59 17.41 38.66 86.10 Retener
B 10.00 0.00 74.33 2567 57.00 126.95 Muy
atraclivo
15.00 0.00 70.21 29.72 67.37 127.38 Muy
atractivo

Como se puede apreciar en la tabla anterior, todos los inversionistas lipo conservan mas de
la cantidad de su inversidn inicial en la renta fija y hasta un tercio de opciones. Ademas, el
inversionista que a! término esté dispuesto a perder hasta 15%, en caso de darse un
movimiento muy brusco en el precio de la accidn ganard $0.66 por cada paso que aumente

* La recomendacitn de esta estrategia se basa en la palanca al vencimiento a la luz del Analisis Técnico y
Fundamental.
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el pracio de la accion de inmediato y $1.47 si mantiene la posicién al vencimiento. Sin
embargo, vale la pena recalcar que la estrategia que no acepta pérdida de capitai es
evidentemente eficiente con movimientos de hasta el 50%.

Resulta relativamente facil identificar alternativas de inversion que, sin alterar demasiado el
patrdn de rendimiento del portafolio original, puedan reducir significativamente el riesgo,
alternativas tales que, manteniendo practicamente invariable el nive! de riesgo, permitan
aumentar el potencial de ganancia. Todo depende de como se usen los derivados.

1V.6.9.5, Acciones, Opciones y Renta fija para lograr la posicién de riesgo adecuada.

Para todo es claro que una opcidn siempre tiene un valor menor que el subyacente al que
esta referido. Asl, una inversion en acciones y ofra en opciones no son comparables
directamente, no sélo por las diferencias en precios sino en el riesgo gue asumen.

Aqui se expondran ejemplos de cobertura o toma de riesgo entre una posicidén accionaria,
una de opciones y, por supuesto una de renta fija.

Por renta fija entenderemos una inversién a un plazo conocido y a una tasa fija. Es decir,
una inversién cuyo valor al vencimiento se conoce sin certeza. Para simplificar, en todos los
ejemplos en los que se incluyan inversiones en renta fija y en opciones se supondran plazos
iguales.

La operacin mas senciila que se tratara aqui es la compra de acclones. Supongames una
accién sobre Bonanza, con valor de $100 pesos. Esta accion la utilizaremos para todos los
ejemplos. Supéngase que se compraron mil acciones con un horizonte de inversién de tres
meses. ¢ Qué posicidn se tiene?.

Si la accion sube a $120, la ganancia serd de $20,000 6 20%, si baja a $80, se tendra una
pérdida de 205 de capital. En general, por cada peso que suba la accion se ganaran mil
pesos y viceversa. La ganancia de alza es limitada, pero el valor en riesge a la baja es el
total de la inversién, en este caso $100,000 pesos.

Supéngase ahora que puede conseguirse una opcién de compra sobre la accién de
Bonanza con precio de gjercicio de $100 y plazo de meses. La primera por cada opciobn es
de $12.70; la tasa de interés de una inversion de tres meses de plazo es de 35%.

En lugar de las mil acciones se puede adquirir mil opciones de compra. Dado que éstas solo
se valen $12.70, sobrarian $87,300 para inversion de renta fija. ;Cémo se veria esta
posicién pasados los tres meses?.

Primero, la renta fija producira intereses a una tasa del 35% por tres meses, asfi que el valor
final sera: $87.300 m4as $7,720 de intereses. en total $95,030. Es decir, esta inversion tendra
siempre como valor minimo $95,030: El riesgo maximo se ha reducido de 100,000 a 4,970
pesos. Segundo, el potencial de ganancia se mantiene intacto: por cada peso que suba la
accion la posicién de opciones pagard al vencimiento $1,000.
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La posicién resultante de comprar la opcién y la renta fija comparado con la accién seria
equivalente a limitar Ja pérdida méaxima posible al 4.97% del dinero invertido, a cambio se
cede el primer 4.97% de lo que suba la accion. {Ver tabla).

Tabla. Opciones de Inversién Bonanza,

Precio por | Rendimiento| Valordela | Valordela | opcidn | Rendimiento [ Diferencia
acclén renta fija opcion mas renta rendimientos
fija
$ % $ $ ; % %

70 -30 95,030 95,030 -4.97 25.03
80 -20 95,030 - 95,030 -4.97 15.03
90 -10 95,030 - 95,030 -4.97 5.03

100 0 95,030 - 95,030 -4.97 -4.97
110 10 95,030 10,000 105,030 503 -4.97
120 20 95,030 20,000 115,030 15.03 -4.97
130 30 95,030 30,000 125,030 25.03 -4.97
140 40 95,030 40,000 135,030 35.03 -4.97

Ahora la cuestidn es: ,qué otras posiciones se pueden tomar?. En las lineas siguientes se
puede considerar una inversion con los instrumentos anteriores pero en la que ne se desea
correr ningun riesge de capital. Si se invierten $91,872 en renta fija se obtienen $8,128 de
interés, o que da un total de $100,000. La diferencia entre $100,000 y $491,872 se invierte
en opciones.

Dado que el valor de cada opcion es de $12.70, con $18,128 se pueden comprar solo 604
opciones {en vez de mil del ejemplo anterior). El resultado es que se eliminé totaimente el
riesgo de capital. A cambio, si la accidn de Bonanza sube un peso, la posicion final solo
subird $604 (contra $1,000 en el ejemplo anterior). Comparado confra una accién se ha
cedido el 40% de rendimiento a cambio de eliminar el riesgo accionario a la baja (Véase la
tabla adjunta).

Tabla. Opciones de Inversién Bonanza sin correr ningiin riesgo de Capital.

Precio Rendimiento | Valordela | Valor de Opcién | Rendimiento Oiferancia
accién renta fija la opcidn | més renta Rendimientos
fija
$ % $ $ i % %
70 -30 100,000 - 100,000 0.00 30
80 -20 100,000 - 100,000 0.00 20
S0 -10 100,000 - 100,000 0.00 10
100 0 100,000 - 100,000 0.00 0.00
110 10 100,000 6,040 | 106,040 6.04 -3.96
120 20 100,000 | 12,080 | 112,080 12.08 -7.92
130 30 100,000 | 18,120 | 118,120 18.12 -11.88
140 40 100,000 | 24,160 | 124,160 24.16 -15.84
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Ahora tenemos otra cuestidn por resoiver, y es: ¢como se puede reducir el porcentaje
cedido? Como un medio de obtener proteccién total cediendo menos rendimiento, la
posibilidad mas sencilla es hacer una operacién de mayor plazo. Supongamos por un
momento que se desea realizar una inversion similar pero a un afo. La inversion en renta fija
serla de $74,074, los intereses de $25,9266, la posicion final de $100,000.

Una opcion de compra con precio de efercicio de $100 y plazo a un afio sobre la accion
Bonanza cuesta 31.41. Con $25,926 disponibles para inversion se pueden adquirir sdlo 825
opeiones {contra 100 acciones), es decir, se obtendra séio el 82.5% del rendimiento de las
acciones (se cede el 17.5%).

Nétese la diferencia entre el primer ejemplo y los dos siguientes: En el primero, se ceden las
primeras ganancias de 1a accién. Es decir, 8 menos gue la accién suba mas del 4.97%, no
se tendrd rendimiento positive. En el segundo ejemplo, se gana un porcentaje de
rendimiento por cualquier aumento en la accién. Si la accién sube 3%, entonces se ganara
1.81%, es decir, 3% por 60.4% que es la participacion que se pudo comprar, Ei tercer
ejemplo, es similar al segundo, perc la participacion del rendimiento es mayor, 82.5% de
cualquier rendimiento de la accidn.

En fin, hay muchas combinaciones y formas de ceder rendimiento a cambic de obtener
mayor seguridad. De hecho, pagos como los anteriores pueden ser construidos a cualquier
nivel de riesgo y participacién. Los dos ejemplos anteriores son conservadores, pero se
pueden construir otros donde a cambio de un mayor riesgo se obtienen participaciones
mayores al 100%.

Concluyamos con ios ejemplos conservadores de $100 y que ofrece todo el rendimiento
positivo hasta $121; si la accidn sube mas, no se reciben rendimientos adicionales. El plazo
de la opcién es de 91 dias y su precio de $8.12. El precio de |a opcion es menor por ser
topada.

Si se toma la posicién conjunta, es decir. se sustituyen 1,000 acciones por 1,000 opciones
que compra con rendimiento limitado y renta fija se tendria que el cliente recibe con certeza
$100,000 y recibe todo ! rendimiento positivo de la accién siempre que este sea menor al
21%, si es mayor, entonces sblo recibe el tope, 21%, esta posibilidad puede ser éptima si el
escenario de |a accién para los proximos tres meses es de alza pero menor al 21% (véase
tabla adjunta).

Tabla. Opciones de inversién Topadas.

Precio acclén | Rendimiento Valorde la Valor de la Opclén mas | Rendimlento Diferencia
renta fija opcién renta fija rendimientos

s Y% $ $ $ % Y

70 <30 100,000 - 100,000 0.00 30

80 -20 100,000 - 100,000 0.00 20

a0 =10 100,000 . 100,000 0.00 10

100 0 100,000 - 100,000 0.00 0.00

1t0 10 100,000 10,000 110,000 10.00 0.00

120 20 100,000 20,000 120,000 20.00 0.00

130 30 100,000 21.000 121,000 21.00 «9.00

140 40 100,000 21,000 121,000 21.00 -19.00
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Otra posicion simitar pedria ser limitar ia ganancia de a accion al 10% en los proximos lres
meses y comprar méas de una opcién por cada accion. El ejemplo seria el siguiente: para
generar una renta fija de $100,000 en tres meses, se necesitan $91,872, lo que implica que
cobran $8,128 para invertir en opciones. El precio de una opcion de compra sobre una
accion de Bonanza con rendimiento limitado al 10% seria de $4.66. Con $8,128 se pueden
comprar 1,744 opciones, lo que significa que una ganancia de $10 en la accién implicaria
una ganancia de 17.44. Asi, si la accion cubre el $0% esperado, el rendimiento se magnifica
a 17.44. Si la accién termina en $120, la ganancia sera también $17.44 pues se cedio el
rendimiento que excedia at 10%.

Tabla. Opciones con ganancias limitadas.

Precio | Rendimiento | Valor de | Valorde | Opcion | Rendimiento | Diferencia
accion larenta | la opcidn | méas renta rendimien-
fija fija tos
$ % $ $ $ %
70 -30 100,000 - 100,000 0.00 30
80 -20 100,000 - 100,000 0.00 20
90 -10 100,000 - 100,000 0.00 10
100 0 100,000 - 100,000 0.00 0.00
110 10 100,000 8,720 108,720 8.72 372
120 20 100,000 17,440 117,400 17.44 7.44
130 30 100,000 17,440 117,400 1742 2.44
140 40 100,000 17,440 117,400 17.42 -2.56

Debe de quedar claro que combinando opciones, renta fija y distintos plazos es posible
construir un escenario donde se tomen exactamente los riesgos y rendimientos que se dejan
para una accién especifica.

En esta ocasién sélo consideramos estrategias estaticas: inversiones donde se toma una
decision por un plazo determinado y se obtienen pérdidas o ganancias al vencimiento. Otra
posibilidad, son las estralegias dinamicas, donde las decisiones se van tomando diariamente
segun se observa el mercado.

IV.6.9.6. Estrategia “Céndor” propuesta para Bonanza.

Cuando se espera que disminuya la volatilidad del mercado, o que el precio del subyacente
oscile en cierto rango, se puede utilizar un céndor largo: Esta estrategia es equivalente a
implementar un diferencial de alza y un diferencial a la baja al mismo tiempo. Es importante
que ambos diferenciales tengan la misma distancia en los precios de ejercicio, de otra forma
la exposicién al riesgo de mercado estara desbalanceada.
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Grafica. Condor Largo.

Utilidad

opcidn de compra larga K

opcién de compra K4

Sl

Prima

Resultante

O\om!e compra K
16n de compra K2

Los sintéticos del condor largo son:

« Opciones de compra: larga K1, corta K2, corla K3 y larga K4.
« Opciones de venta: larga K1, corta K2, corta K3 y larga K4.
« Opcién de compra larga K1, opcién de compra corta K2, opcién de venta corta k3 y

opcidn de venta larga K4.

« Opcién de venta larga K1, opcidn de venta corla K2, opcitn de compra corta K3 y opcién

de compra larga K4.

Cuando se espera que Ia volatilidad del mercado aumente se utiliza el condor corto. Esta
estrategia también se forma con un diferencial a la baja y un diferencial a la alza. En este
caso cualquier movimiento significativo en el precio subyacente ocasionard una ganancia y

la exposicién al riesgo queda limitada.

Como se aprecia en la grafica anterior, se alcanza el maximo de utilidad y después de los
precios de ejercicio K1 y K4 estan limitades. Por tanto, la mayor pérdida ocurre cuando el
precio del subyacente (S) queda entre K2 y K3.

Los sintéticos del céndor corto son:

Utilidad

rig com;
apcién de compra larga k3

Prima

NS gl

opclén de compra corta Kt

174



» Opciones de compra: corta K1, larga K2, larga K3 y corta K4.

« Opciones de venta: corta K1, larga K2, larga K3 y corta K4,

s Opcién de compra corta K1, opcidn de compra larga K2, opcion de venta larga K3 y

opcién de venta cotta K4.

« Opcion de venta corta K1, opcién de venta larga K2, opcidn de compra larga K3 y opcién
de compra corta K4.

IV.7. Teorias que fortaleceran el caso de estudio.
IV.7.1. Riesgo de Tasa de Interés.

Desde hace 15 afios el riesgo de tasa de interés ha representado una seria preocupacion
entre los bancos y las entidades reguladoras, las fluctuaciones en las tasas de interés y sus
efectos en el valor y en la viabilidad de las instituciones de crédito. El interés y la
preccupacion surgen de la extraordinaria volatilidad de las tasas de interés a principios de
los afos ochenta, lo cual dafid severamente la economia en general y a las instituciones
financieras en particular. Ain cuando, los bancos no estuviesen entre las instituciones que
estaban dafadas irreparablemente, estaban salvados perc apalancades. Por tanto, esto
significé una amenaza aparente para todas las instituciones de crédito.

iV.7.1.1. Definicion preliminar de tasa de interés y riesgos asociados.

Ei riesgo de tasa de interés puede ser definido como el riesgo de que si la tasa de interés
cambia, esto reducira el valor de mercado de un aclivo, a través de sus efeclos directos en
instrumentos de deuda, incluyendo activos financieros, pasivos y posiciones fuera de ia hoja
de balance. Estos efectos directos estan estrechamente asociados con los vencimientos de
los activos y pasivos, ¥ sus flujos de efectivo en el tiempo. Debido a estos vaivenes en las
tasas de interés, se ha desarrollado a partir del andlisis matematico del comportamiento de
estas fluctuaciones, “La Duracién”, el cual es un numero indice, que toma en consideracion
vencimientos, flujos de efectivo, y sus temporalidades, éste indice ha sido usado con
frecuencia para identificar los efectos del cambio en las tasas de interés sobre el valor de los
aclivos y pasivas.

En general, nos concentramos en los problemas asociados con la administracion y la
regulacién del riesgo de las tasas de interés. Y aln cuande es necesario el conocirniento, sin
embargo, hay que hacer notar que este riesgo es un subconjunto de otros riesgos. En los
movimientos en la tasa de interés subyacen también muchos de las mavimientos de precios
de ofros instrumentos financieros y de actividades con las cuales se hayan involucradas las
entidades financieras. "El riesgo de mercado” es un concepto mas comprensible que incluye
el riesgo de pérdida en ambos lados de la hoja de balance, este riesgo surge de
movimientos en todos los precios relevantes del mercade, incluyendo tasas de cambio,
precios de acciones, y valor del capital, asi como tamhién tasas de interés. Dichos cambios
en los precios pueden ser producidos por movimientos en tasas de interés a través de los
‘canales econdmicos no directamente relacionados a vencimientos o a la duracién. Estos
movimientos pueden perjudicar también las capacidades de los deudores para pagar sus
deudas, y esto se materializa como riesgo de crédito.
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IV.7.2. Riesgo Crédito en Derivados.

En primer lugar, de acuerdo al riesgo crédito inherente a Ia cartera de derivados, no es muy
diferente la administracién de riesgo crédito asociado con cualquier libro de mayor de
ingresos de activos fijos. El riesgo depende de la exposicién de varias entidades, cuyo
beneficio de esas entidades estd dado por default, y cualquier recuperacion de o que se ha
perdido es también por defauit. Pero eventualmente en un portafolio normal de ingresos fijos,
medir el riesgo crédito no es un ejercicio trivial. Las exposiciones nominales, pueden no
variar en el tiempo, pero sus valores de mercado generalmente si. Los defaults, no son
faciles de predecir particularmente para las grandes firmas. Por otro [ado, es muy dificil
establecer las correlaciones entre las tasas de incumplimiento de un grupo de firmas, y
mucho menos manipularias. Mas aln, es impredecible el saber como recobrar los niveles de
las tasas.

En el contexto de los derivados, el problema de la exposicion al riesgo de [a variable nominal
se encuentra entre los mas altos, en lo concerniente a los ingresos fijos normales. Pero
entre los activos financieros, un swap puede ser un activo un dia y un pasivo el siguiente.
Tales cambios en la exposicién nominal puede no ser fundamentaimente diferente de los
cambios en el valor de mercado que afecta cualquier portafolio de ingreso fijo, pero
ciertamente deben tomarse en cuenta al modelar el riesgo crédito de un portafolio de
derivados.

Ademas del problema de predecir la exposicién al riesgo crédito, o bien e! administrar el
riesgo crédito en derivados representa un problema especial. A diferencia de los contratos
de bonos (no opciones), las transacciones son derivadas y son al menos parcialmente
simétricas, dado que puede representar riesgo crédito a ambas partes. El costo del riesgo
crédito reflejara esta perspectiva bifateral. Y finalmente, es de gran importancia ei hacer
notar, la falla potencial de muchos sistemas para llevar a cabo las transacciones con
derivados para reflejar con precision y de alguna manera mas comprensible la totalidad de
las exposiciones al riesgo con respecto a grupos individuales y las contrapartes.

IV.7.3. Fideicomisos
IV.7.3.1. Fideicomiso Inmobiliario.

Una parte de terreno en el cua!l se ubica la planta Bonanza, S. A., se aporta a un fideicomiso
inmobitiario, cuyo objeto es vender dicha porcidn de! terreno para liquidar parte de la deuda
reestructurada.

De acuerdo a las clédusulas del contrato de fideicomiso, el terreno donde se asienta la
empresa serd dividido en dos partes P y O, quedando la parte P (ubicada en la parte
peniente de la empresa con una superficie de 35,000 metros cuadrados), sujeto a venta, con
el producto de ésta se cubrira una parte de la deuda equivalente a $15 millones de pesos; y
la porcién O (ubicada en la parte poniente de la empresa con 50,000 metros cuadrados en ia
cual se reinstalaran las oficinas de la empresa.
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IV.7.3.2. Fideicomiso sobre Acciones.

Comg una parte de la estrategia de reestructuracion por suscripcion de capital, el 10, de
febrero de 1996, se formd un fideicomiso de administracion vy mecanismo de venta de
acciones, en donde Nordmeer, S. A. de C. V. y Juan Millan Gonzalez’ fungen como
fideicomitentes. Representado principalmente  por 67,500,000 de las acciones
representativas del 51% del capital social de Bonanza y cuyo fin es la venta de dichas
acciones para entregar lo que resulte de esta a los bancos acreedores (fideicomisarios),
como fiduciarios fungiran Bancen, S. A. y Bonanza, S A

Para efectuar la capitalizacién de pasivos a través del fideicomiso accionario, se llevd a cabo
una Asamblea General Extraordinaria, en la cual se acordd la cancelacion de 72,500,000
acciones de un total de 73.000,000 de las acciones ordinarias, sin expresion de valor
nominal, que fueron emitidas en asamblea el 2 de octubre de 95. En esa misma reunién, se
aprobd que se incrementase el capital social de la empresa por un mento de $60,000,000, a
través de la emisién de 72,500,000 acciones nominativas, de Jas cuales 76,000,000 forman
parte del patrimonio del fideicomiso de acciones.

IV.7.3.3. Fideicomiso de Control

Posteriormente a !a recepcién de las acciones, los acreedores las aportaran a un
fideicomiso. Los funcionarios responsables aportaran al fideicomiso las acciones necesarias
para que éste detente acciones representativas del 54% del capital social de Bonanza.

Los acreedores y los funcionarios responsables tendran los mismos derechos patrimoniales
en el fideicomiso, y su respectiva participacién en ellos se determinard basandose en el
porcentaje del patrimonio total aportado por cada uno al inicio del fideicomiso.

E! fideicomiso tendrd una vida de B afos, y durante este periodo los funcionarios
responsables contaran con el control de Bonanza desde un punto de vista operativo, incluso
gl derecho a nombrar a la mayoria de consejeros en el consejo de administracién de la
empresa. Los acreedores contaran con derecho de veto sobre el nombramiento de dichos
consejeros.

IV.7.3.4. Amortizacién de los Derechos Fideicomisarios.

En el Caso de que Bonanza, los funcionarios responsables, y/ o quien éstos designen,
ejerciten parcialmente la opcién de compra, las acciones asi adquiridas permaneceran
dentro del fideicomiso de forma que este siga teniendo el 55% del capital social de Bonanza.
La participacidn de Bonanzafin la compaiila de control de actual, y/o quienes designen en el
fideicorniso, se incrementard en la medida que vayan adquiriendo acciones, y los recursos
obtenidos se aplicardn a la amortizacién en forma proporcional (“pari pasu”) de derechos
fideicomisarios pertenecientes a los acreedores, que asi iran disminuyendo paulatinamente
su participacion en el fideicomiso.

¥ Juan Milldn Gonzalez, accionista en un 2.03% del Grupo Bonanza
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Cuando Bonanza haya adquirido el 100% de acciones fideicomitidas por acreedores, estos
quedaran con el 100% de participacion en et fideicomiso y podrén proceder a disolverio
anticipadamente a su conveniencia.

Si al termino del fideicomiso no se ha realizado la compra de la mayoria de las acciones
pertenecientes a los acreedores, el fideicomiso tendra la facuitad de vender, conforme a
instrucciones de los acreedores, ! total de las acciones de Bonanza que tendrd como
patrimonio. Una vez realizada la venta, el fideicomiso distribuira los recursos obtenidos entre
ios acreedores.

IV.7.4. Reestructuracién en UDIs.

La reestructuracion se llevd a cabo sobre 38 millones de pesos (equivalente a 27,772,507
UDI'%). Esta parte tendra como garantia la hipoteca sobre la unidad industrial Bonanza.

La deuda sera pagada en 72 abonos mensuales y tendrd vencimientos mensuales de capitaf
a partir del 1 de febrero del afio 2000 (a partir de la 48ava Amortizacién) y hasta el afio
2006, devengando intereses a una tasa de interés anual del 10%''. Dichos intereses se
calcularan sobre la base de un afio comercial, i.e,, 360 dias; pagandose tanto el capital
como los intereses considerando el valor de las UDIs que determine el Banco de México a la
fecha en que se realicen los pagos. En el entendido de que el monto del dltimo abono
debera ser por una cantidad tal que permita que la suma principal quede pagada en su
totalidad.

En esta parte de la reestructuracién se aplicaran los beneficios del ADE y el FOPIME; por lo
tanto se tendran descuentos de capital aplicando la tasa de 25% anuales sobre de los
primaros $200 mil pesos de deuda desde septiembre de 1995 hasta el mismo mes de 1996 y
sobre los intereses se descontara a partir de la 10a. amortizacién y hasta el Gltimo pago del
8.95%, esto sobre los primeros 6 millones de pesos.

IV.7.4.1. Garantias del Contrato de Reestructuracién.

Para que los bancos acreedores aceptaran |a reestructuracion segun el esquema descrite en
el tratamiento de la deuda exigieron garantias que se describen enseguida:

« Contrato Mercantil Prendario de Marcas.

Se establece en garantia del pago oportuno de todas y cada una de las cantidades
gue por concepto de principal, intereses, y demés conceptos adeuda Bonanza a los
acreedores prendarios conforme al convenio de reestructuracion.

El contrato prendario se constituye de acuerdo al articule 334 de la Ley General de
Operaciones de crédito y del articulo 334 de la Ley General de Fomento y Proteccidn
de la Propiedad Industrial.

¥ De acuerdo a la cotizacién del le. de febrero de 1996, segin Banco de México
1 Tasa de interés anual que el Banco de México carga a las instituciones fiduciarias por las cantidades ajercidas

conforme al programa
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IV.7.5.Hipoteca Industrial.

Se canstituye una hipoteca industrial en términos del articulo 67 de la Ley de Instituciones de
Crédito y el articulo 50 de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de
Crédito, en favor de los acreedores, en garantia de pago exaclo y oportuno de todas y cada
una de las cantidades que !a obligada deba a los acreedores respecto de las deudas
reestructuradas, conforme al convenio de reestructuracion.

Para fines de esta hipoteca se considera que el inmueble que forma la garantia, esta
formade por un conjunto de ocho lotes de terrenc, propiedad de la obligada, ubicada en
Barrio de Santo Domingo, Azcapotzalco, Distrito federal (con domicilio en la calle 20 de
noviembre No. 82) con una superficie total de 95,000 metros cuadrados.

IV.7.6. Bursatilizacién de las Cuentas por Cobrar, Estructura General.

La bursatilizacién de las cuentas por cobrar a que se refiere el presente apartado esta
disefiada bajo un esguema de financiamiento estructural, en la cual coexisten, respecto de
los mismos activos base de la emision (las cuentas por cobrar de Bonanzafin), valores
preferentes y subordinados dentro de la misma emision, serie 0 series, en su caso, como se
previene en el contrato de fideicomiso celebrado con Nafin, esto con el objeto de minimizar
en favor de los inversionistas preferentes los riesgos crediticios asociados con la cartera que
se bursatiliza.

El aforo requerido por Ley para la transaccion serd la diferencia entre el valor nominal de los
CPO's Preferentes y el valor nominal del saldo por devengar de los derechos de crédito
Fideicomitidos que integran el Fondo comun o Fonde Individual por serie correspondiente. =]
porcentaje de aforo se determinara basandose en las calificaciones de los derechos de
crédite que se realicen por una o mas empresas calificadoras y en términos del articulo 228
de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito ("LGTOC").

Dentro de la propia estructura legal de la operacion existen ciertos aspectos de especial
importancia que se mencionan en el presente estudio. Para las emisiones que se realicen
conforme a lo siguiente habrd una transmisién real y efectiva de la titularidad de los
derechos de crédito de Bonanzafin en favor de Nafin como vehiculo emisor de los valores.
Lo anterior, con objeto de que los riesgos propios de la generadora de la cartera (incluso
quiebra o suspencién de pagos de Bonanzafin) y no de la cartera en si, afecten el valor de 13
misma. En un segundo término, existe una cobranza o servicio adecuado de los activos que
se bursatilizan, considerando tanto a la entidad que serd responsable de dicha cobranza
como a la naturaleza de dichos activos.

IV.7.7. Transmisién de la cartera.
Las obligaciones de pago de los clientes que han recibido crédito por parte de Bonanzafin se
encuentran registrados tanto en pagarés comao en contratos de mutuo, Los derechos que

derivan de tales documentos san los que se transmiten al fideicomiso los cuales serviran
como base para las emisiones de los CPQO's
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Los derechos derivados de dichos pagarés y contratos de mutue se transmitiran al fiduciario
mediante una cesién ordinaria conforme a ia legisiacién aplicable. En cada ocasidn en que
se transmitan derechos se constituira un fondo que servird de base para cada emision de
CPO's

La transmisién de cartera de Bonanzafin se sujetaré a ciertos criterios de elegibilidad con el
objeto de reducir fos riesgos inherentes de la cartera en cuestion. Dichos criterios de
elegibilidad seran determinados en el Acta de Emision correspondiente y se dardn a conocer
en el aviso de oferta plblica para cada emision.

IV.7.8. Emisién de CPO's

Los CPO's que emita Nafin seran de dos clases en cada emisién, serie, en su casa: (i)
CPO's Subordinados Clase i, y (ii) CPO's Preferentes Clase .

Los CPO's Preferentes seran colocados a descuento al precio que se estipule en el aviso de
oferta publica respectivo; tratdndose de los CPO's Subordinados, no generaran
rendimientos.

Los CPO's Subordinados seran amortizados en la fecha de vencimiento prevista, una vez
que se haya amortizado el valor nominal respecto de la totalidad de los CPO's preferentes
de dicha emisién o serie y hasta por el monto remanente del fondo respectivo.

Se jlevaran a cabo colocaciones de CPO's con vencimientos que no excedan de 360 dias,
esto como consecuencia de los vencimientos de la cartera transmitida al fideicomiso que
nunca excedera de dicho plazo.

E| namero de series, montos y plazos de los CPO's que se cologuen conforme a! presente
seran determinados en base a las caracteristicas de las cuentas por cobrar generadas por
Bonanzafin, los requerimientos de financiamiento de Bonanzafin y las condiciones
prevalecientes en el mercado.

IV.7.9. Cobranza de la cartera

Dada ia naturaleza de los créditos (monto, atomizacidn, dispersion geogréfica, etc.) que dan
lugar a dichas cuentas por cobrar, se ha considerado que sea la misma Bonanzafin y
Bonanza quienes lleven a cabo la cobranza de dicha cartera transmitida al fideicomiso.

Para dicho propésito Bonanzafin celebré con Nafin un contrato de Comisién Mercantil y
Depésito con base en el cual Bonanzafin actuara como representante o agente de cobro de
Nafin y junto con Bonanza realizaran todos y cada uno de los actos, tramites y gestiones
necesarios para llevar a cabo: i) el cobro de efectivo de los derechas derivados de los
contratos de mutuo y pagarés que sean fideicomitidos; y ii} la defensa ante cualquier
tribunal, agencia gubernamental o arbitro de cualquier accion demanda o procedimiento
relativo a cualquiera de los Derechos de Crédito Fideicomitidos, a través de cualquiera de
sus empleados o dependientes que para tal efecto designe.
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IV.7.9.1. Naturaleza del Instrumento.

El vehiculo mas apropiado para llevar a cabo la bursatilizacién es el fideicomiso por ia
flexibilidad juridica que presenta esta figura y por la disminucién del riesgo asociado con la
propia generadora al constituir un patrimonio independiente que sera la base de emisidn de
los valores. Al respecto de ha considerado que los valores idénecs a ser emitidos por dicho
fideicomiso sean CPO's. Dada tanto la flexibilidad juridica de este instrumento como la
experiencia adquirida por el mercado en relacién con éstos. Como resultado se emitiran
certificados de participacion ordinarios amortizables, en los términos del articulo 228 jde la
LGTOC, por la propia naturaleza de esta operacion. Como se mencioné anteriormente se
emitiran CPO's Preferentes y CPO's Subordinados.

Con el objeto, igualmente, de minimizar los riesgos asociados con el tipo de activo que se
burzatiliza, el programa esta disefiado de tal suerte que la fecha de amortizacién de cada
emision o serie de CPQO's Preferentes y Subordinados sea posterior en tiempo a los
vencimientos de los créditos que sirvan de base y respalden dicha emision o serie.
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CAPITULO YV
Caso Practico



CAPITULO V.
CASO DE ESTUDIO:

REESTRUCTURACION FINANCIERA DE PASIVOS. COBERTURA DE
RIESGOS CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS.

Introduccién.

En este capitulo se tratard el caso de estudio, correspondiente a la empresa mexicana
Bonanza, cuyas caracteristicas vy problemética se tratard desde la perspectiva de
administracién de riesgos utilizando los instrumentos financieros derivados como
coadyuvantes para desapasivar una empresa y cubrirse del riesgo cambiario y de tasas
de interés, los cuales son de reciente introduccion en nuestro mercado financiero
mexicano, todo lo anterior aunado a la entrada de las operaciones electronicas en el
mercado de capitales en México, representa un parteaguas en nuestro versatil esquema
financiero.

La primera fraccion describe el caso de estudio, en la cual se define la unidad de analisis,
unidad de estudio, tipo de estudio, & proposito del caso y a quien esta dirigido; la
segunda y tercera fraccién comprender4 la descripcién del caso; donde se estudiara la
estruciura del Grupo, mision, objetivos, principales competidores y datos adicionales para
plantear, entender y poder ofrecer una solucion alternativa a la problematica de la
empresa a juric de 1995, la situacién del entorno pais y las alternativas de solucion
dadas. Y por dftimo en la cuarta parte de este capitulo se describe brevemente el
fideicomiso de apoyo creado por esta empresa como una solucién complementaria.

Todo ello encaminado a liegar al planteamiento de la solucién del caso, haciendo una
recapitulacién de l1a problemdtica de la empresa y establecienda las bases de dicha
solucién, as! como la descripcion de los factores de riesgo, 10S COMPromisos, las
acciones, ventajas y desventajas que los llevaron a elegir una alternativa. Asimismo, se
pretende a partir de los estados financieros, razones e indicadores financieros mostrar
que con la opcién seguida por la empresa, ésta mejord sus resultados y redujo el costo de
la deuda.

Por otro lado, se ofrece una solucion alternativa, con la cual se estima, alcanzara mejores
resultados. En la itima parte del Capitulo V! se dar&n a conocer las conclusiones a las
que se liegaron al finalizar el estudio.

V.1. Antecedentes del caso.
Bonanza se cred en 1950 y entre los afios de 1950 y 1970 la empresa se desarrollo
fuertlemente; uno de los factores gue apoyaron el crecimiento de esta empresa era !a

situacion notable del entorno macroecondmico: en esos afos “el producto interno bruto
del pais crecié a una tasa promedio de casi 6.6% anual y la inflacién se mantenia por
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debajo de 4.5%"" . En 1957 se involucré en ventas al menudeo al abrir su primera tienda
“Bonanza®. En los afios subsecuentes la empresa basa sus estrategias principalmente en
lograr una posicién lider en el mercado doméstico como productora de radios e incursiond
después en la produccion de electrodomésticos, afos mas tarde se expandié al mercado
de transferencias electronicas de dinero a finales de 1993.

Con la entrada de México a! GATT, y la reduccion de aranceles en la rama electronica, la
empresa se ve beneficiada de manera significativa y esto le permite proyectarse a otros
mercados sobre todo en Centro América.

Lo anterior significd una entrada de divisas ya que la situacién econdmica en 1983
contrajo sus volimenes de ventas domésticas hasta de un 45%, situacion que se
subsano por la comercializacién sostenida en el mercado externo.

El Capital Social al 31 de diciembre de 1996 esta representado por 180'143,133 acciones
sin expresidn de valor nominal, totalmente suscritas y pagadas.

Con fecha 13 de abril de 1998 Bonanzafin, S.A. de C.V. (compafiia subsidiaria) celebrd
un contrato de fideicomiso con Nacional Financiera, $.N.C. con el objeto de llevar a cabo
la bursatilizacién de cuentas por cobrar. Esta operacién se realizd el 15 de abril de 1998
por un monto total de cuentas por cobrar de $569.5 millones de pesos. El registro de esta
operacién implico la disminucion de la cartera en $390.1 millones de pesos.

En el segunda trimestre de este mismo afio, la empresa invierte en Comunicaciones Alfa
Centauri, S.A. de C.V. (ALFA), esta inversion esta presentada en el balance general, al
80% del valor de mercado, de ia parte praporcional neta de los pasivos de Alfa Holdings,
al 30 de junio de 1998. E} efecto de esta valuacion incrementa el capital contable de la
empresa en $312.7 millones de pesos.

El mercado objetivo de Bonanza esté representado por los segmentos de bajo y mediano

ingreso, quienes ganan hasta 10 veces el salario minimo y representan dos terceras
partes de la poblacion®. El perfil del cliente tipico de Bonanza es aquel de una persona
asalariada que es duefio de su casa, pero no tiene automévii por lo cual hace sus
compras en lugares aledafios a su hogar o bien aguellos accesibles por transporte
pliblico.

El perfil del cliente objetivo para la Compaiiia® por lo general es aquel que no ha tenido
acceso a ningan tipo de crédito. La administracién calcula que un porcentaje
relativamente pequefic del mercado deseado, ufiliza servicios bancarios, y gque muy
pocos de los clientes de Bonanza tienen tarjeta de crédito. Los clientes que no pueden
comprar los productos de Bonanza con un pago Unico en efectivo. pueden sin embargo a

! Aspe Armella, Pedro. El Camino Mexicano de la transformacién econdmica; México, D.F.: De. FCE, 1993
p-p- 22-23.

? Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica 1990. Censo Poblacional. De acuerdo con
el censo de 1990, en 1990 aproximadamente dos tercios del total de la poblacion adulta mexicana que trabaja,
gana entre 1 y 10 veces el salario minimo mensual, mismo que ha aumentado de $324 pesos nominales en
1990 a $553 pesos nominales en diciembre de 1995.

! La Compafila es la subsidiaria Bonanzafin.
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través del programa de compra a plazos adquirir los productos a través de pequefios
pagos semanales. Bonanza cree que Su programa de ventas a plazos aumenta el
namero de clientes potenciales asi como el poder adquisitivo de sus clientes, per lo cual
aumenta sus ventas globales. Ademas, el plan de pagos semanales esta disefado para
aumentar la lealtad de la clientela, mulliplicar los negocios, y crear asi mayor una
afluencia de clientes.

La poblacion mexicana es joven: 30% de la poblacion tiene entre 20 y 40 afios, edades en
las que se contraen por lo general los matrimonios. y se forman los hogares, y otro 50%
de la poblacién tiene menos de 20 afios. Con cerca de 1,000,000 matrimonios al afo, el
Grupo Bonanza y sus subsidiarias anticipan demanda continua por los productos y
servicios que ofrecen.

La politica de Bonanza es ofrecer sus productos con precios de contado que son los mas
bajos o estan entre los mas bajos del mercado. Ademds, Bonanza junto con la Compaiia
disefia sus planes de venta a plazos, de tal manera que pueda ofrecer al cliente
financiamiento de los articulos que vende con pagos semanales muy razonables. El
departamento de mercadotecnia de Bonanza monitorea los precios de las tiendas
competidoras y ajusta sus precios al contade y en abonos lo necesario para estar de
acuerdo con su politica. La practica comin de Bonanza es fa de igualar el precio mas
bajo de sus competidores en todos sus productos. Por lo regular Bonanza no lieva a cabo
promociones anunciando precios de “descuento”, sino que prefiere enfatizar constante y
continuamente su poiitica de precios bajos.

La fijacién del precio por lo general la lleva a cabo el departamento de mercadotecnia de
Bonanza, pero el gerente de cada sucursal tiene la autorizacion, dentro de ciertos
parametros, para ajustar los precios de acuerdo con las condiciones del mercado local.
Debide a !a estrategia de Bonanza de precios bajos todos los dias Bonanza considera
que depende de rebajas en los precios de sus productos a un grado mucho mayor que
cualquier otro competidor.

V.1.1. Antecedentes de Bonanzafin.

En las siguientes lineas se tratara de describir las politicas de los programas de ventas a
plazos de Bonanzafin asi como los procedimientos actualmente en uso. Aungue estas
politicas y estos procedimientos se aplican a ventas de Bonanza, los gerentes de crédito
y gerentes de tiendas tienen la facultad para desviarse de estos procedimientos, dentro
de ciertos parametros, cuando asi lo consideren apropiado.

Se ha otorgado crédito a los clientes de Bonanza dentro de sus propias tiendas desde
1957. A mediados de los ochenta y hasta 1991, Bonanza suspendio sus programas de
ventas a plazos en los periodos de inestabilidad financiera en México, porque el crédito
comercial por lo regular no se podia obtener y por consiguiente no se podia instalar un
programa de ventas a plazos. En 1991, conforme mejord la economia mexicana y hubo
mayor disponibilidad del crédito, Bonanza reinstalé su programa de ventas a plazos.
Bonanza ha encontrado que la disponibifidad de un programa de ventas a plazos es un
factor importante en las decisiones de compra de la clientela, fortalece la lealtad de ios
clientes y aumentan las ventas totales.



Bonanzafin, S. A. de C.V. ("Bonanzafin™), también es una subsidiaria indirecta de Grupo,
financia las compras de los productos en las tiendas Bonanza y cobra todas {as
ganancias derivadas de dichas ventas. Ni Bonanza ni Bonanzafin tienen empleados, por
lo cual manejan su negocio a través de otras subsidiarias de Grupo.

La rentabilidad de las ventas a plazos de los productos en las tiendas de Bonanza
financiadas por Bonanzafin es afeclada por muchos factores incluyendo su costo de
financiamiento, la calidad crediticia de sus cuentas por cobrar, la disponibilidad de otras
fuentes de financiamiento para sus clientes, el efecto de la inflacién en el balance de las
cuentas por cobrar, y los préstamos para cubrir dicho balance, asi como el costo de
administracion del programa de ventas a plazos. Bonanza por medio de Bonanzafin
financia parte de sus necesidades de capital de trabajo a través del descuento de sus
cuentas por cobrar, asi como a través de créditos de cuenta corriente. Los intermediarnios
financieros financian hasta un 80% de! valor total de las cuentas por cobrar generadas.
Los intermediarios son los titulares de las cuentas por cobrar como garantia hasta que el
financiamiento es pagado. Bonanzafin sigue siendo sin embargo, la responsable por el
cobro de dichas cuentas.

La estrategia de precios de Bonanza consiste en dar al cliente la opcién entre un precio al
contado o de manera alternativa una compra a plazos semanales. Los clientes pagan por
la mercancia semanalmente a plazos entre 13 y 53 semanas. Bonanza y la compafia
creen que los pagos semanales establecidos son mas bajos que aquellos establecidos
por los competidores que utilizan planes similares. Cabe mencionar que ni Bonanza ni
Bonanzafin dan a conocer al cliente la tasa de interés efectiva incluida dentro del precio
aplicable a la venta a plazos.

Para la aprobacién de una venta se requiere que el cliente llene una solicitud, lleve a cabo
un contrato de mutuo, firme uno o varios pagarés y muestre una identificacion oficial con
fotografia, un recibo de page de némina, y compruebe 1a propiedad de su casa con un
recibo del impuesto predial. Ademas normalmente se requiere que un tercero garantice
como aval el pago del o los pagarés en el caso de que el cliente no tenga casa propia o
no cumpla con los requisitos necesarios para que el crédito le sea otorgado. Si el precio
de contado del producto que se va a adquirir a plazos es menor de $2,500 y el cliente ha
proporcionado todos los documentos y ta informacion que se requiere, el cliente puede
recibir la mercancia, independientemente que con posterioridad se verifica toda la
informacién que proporcions, Si el precio en efectivo del producto que se va a adquirir a
plazos excede la cantidad de $2,500 pesos, el crédito del cliente y el aval seran
investigados antes de que se le entregue el articulo. Por lo general al cliente no se le
otorgara el crédito si los pagos semanales exceden del 20% de sus ingresos brutos
semanales.

Después de un periodo de verificacion {gue puede tomar tan poco tiempo como algunas
horas o tanto como alguncs dias, dependiendo de la localizacién de la tienda y la
disponibilidad de personal), durante el cual un empleado del drea de crédito de la
compafiia Bonanza comprueba fisicamente el domicilio del cliente, para verificar ia
exactitud de la informacion contenida en la solicitud, se puede aprobar la solicitud para su
compra a plazos. Bonanza ha llevado a cabo méas de tres millones de investigaciones
desde 1991, creando una valiosa base de datos computarizada sobre sus clientes.
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Las ventas a plazos se instrumentan mediante contratos de mutuo y pagarés a plazos
determinados con pagos semanales y, en su caso, un determinado interés. Los pagarés
establecen una tasa de interés moratoria como pena convencional para el caso de que
los pagos no se lleven a cabo a su vencimiento. Esta tasa de interés moratoria se
computa diariamente en los pagos atrasados hasta que esién al corriente.

Los procedimientos de cobranza y de recuperacion utilizados por la Compafia, se
encuentran regulados por el Codigo de Comercio, la ley Federal de Proteccién al
Consumidor y el Cédigo Civil. Los procedimientos de Cobranza de la Compafiia se
monitorean individualmente en cada tienda. Grupo Bonanza actualmente tiene 3,000
empleados dedicados exclusivaments a la investigacion y cobro de las ventas a plazos.
Cada tienda tiene un jefe de crédito, quien bajo la supervision del gerente regional, es el
responsable de otorgar los créditos y reunir [as cuentas de esa tienda de acuerdo con los
lineamientos de la empresa. Los clientes llevan acabo sus pagos semanales en las
tiendas, mismas que permanecen abiertas los siete dias de la semana. En el caso que el
cliente no lleve a cabo dos de estos pagos semanales, un cobrador de la Compaiiia
comenzara a visitar al cliente por lo menas una vez por semana. Si el total de los adeudos
excede de ocho pagos semanaies, un supervisor de credito vigitard al cliente
semanalmente.

Cuando el total de los adeudos exceda del pago de doce semanas, el asunto es remitido
al departamento legal de !a Compafia, quien mandara a un ahogado al domicilio del
cliente para llegar a un acuerdo sobre la cantidad adeudada. Siendo el caso de que el
total de los adeudos exceda del pago de dieciséis semanas, la Compafiia podra iniciar un
procedimiento judicial para obtener una orden de embargo sobre los bienes vendidos al
cliente para cubrir asi la cantidad adeudada. Sin embargo la politica de la Compafiia es
de intentar llegar primero a un acuerdo con e! cliente por medic del cual el cliente
continie con los pagos o se recupere ia mercancia. La mercancia recuperada se
acondiciona y es transferida junto con la mercancia que se retira de los escaparates de
las tiendas, a las 18 tiendas que tiene el Grupo exclusivamente creadas para la venta de
este tipo de mercancia.

Por convenir a los intereses de la empresa, en julio de 1897, se levé a cabo la
lransmisién de la cartera a través de un fideicomisc que se describe mas adelante y
sujeta a ciertos criterios de elegibilidad

Vv.1.2. Unidad de Estudio: Grupo Bonanza

V.1.3. Unidad de Anilisis: Tratamiento de la Deuda.

V.1.4. Tema Propuesto

REESTRUCTURACION FINANCIERA DE PASIVOS Y COBERTURA DE
RIESGOS CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS.

V.1.5. Tipo de Caso:

186



El caso es de tipo orlodoxo, llamado método de casos, que se define como una técnica
de ensefianza-aprendizaje, consistente en el analisis por parte de los estudiantes, de la
descripcion escrita de un problema o situacion realmente acontecida en una organizacion
y_en ulterior analisis y discusion, bajo la direccién de un experto, con el objeto de
recomendar la accion a seguir para resolverlo, o criticar {a forma en que fue solucionado a
ia luz de la teoria de administracion de riesgos.

Es un caso de evaluacion, que consiste en la descripcion de los antecedentes, entorno
econémico, hechos y deméas datos o factores de un problenma. En este estudio
inicialmente se mostrara la decisién o accién{es) ya tomada(s) para resolver el problema
inherente a los pasivos y en un segundo paso retomando el area financiera de la
administracion de riesgos, se lratara de destacar como hoy por hoy se pueden aplicar las
herramientas para minimizar el riesgo financiero en una empresa a partir de los productos
financieros derivades, con el cbjeto de que los estudiantes, individual o grupalmente,
analicen dicho problema y evallen criticamente tal {es) decision (es) o accién (es)* .

V.1.6. Razones para Realizar un Caso de Estudio

Tome la decision de realizar un caso de estudio, debido a que considero muy importante
conocer las nuevas teorias en el campo financiero y en particular en el campo de los
productos financieros derivados y de manera muy especial el del mercado de derivados
en México, pero si todo este cumulo de conocimientos no se refuerza con fa aplicacion en
el campo real, no serd posible realizar un analisis integral en una entidad econémica,
como son las empresas u organizaciones. Posteriormente, si existe una comunitn entre
la tearia y la practica se pueden hacer planteamientos de la problematica existente y por
ende proponer soluciones o alternativas de solucién con una visién mas clara del entomo.
Ademas, uno de {os objetivos de la maestria es precisamente la preparacion integral de
los alumnos para desarrollar de una manera armoénica todas sus capacidades,
preparandolos en principio para el ejercicio de la docencia y encaminarlos a la
investigacion lo que da como resultado, una importante contribucion a la transformacion y
mejoramiento de! perfil profesional y a la formacién de investigadores inquietos y con
conocimientos para incursionar en todes los campos del conocimiento®. Y con este tipo de
preparacion, también contribuir a la formacion de mejores alumnos de maestria, mas
inquietos y desecsos de saber e investigar, los cuales generaran diversas alternativas de
solucion a los casos de estudio propuestos, y a su vez, bajo la éptica muy particular de
cada alumno segun su formacion, tendra diversas soluciones o alternativas, lo cual abrira
un gran abanico de posibilidades de investigacion al discutirse en grupo.

Por otro lado y de acuerdoe a la teoria de resolucidn de casos, ef Dr. Yin sefala que; “ ..un
caso de estudio es una investigacion empirica que estudia un fenémeno contemporaneo
dentro del contexto del mundo real, donde los limites entre el fenémeno y el contexto no
son claramente evidentes, y en el cual se usan multiples evidencias & ademas plantea

* Rios Szalav, Jorge. Guia para elaborar casos para la ensefianza de Administracién en México. México,
UNAM. FCA. 1988, pags. 29-30.

* Concepto de la autora

s Yin K., Robert. Case Study Research. Design and Methods. Newbury Park London, New Delhi Sage
Publications. The intemational Professional Publishers, 1991,p. 23
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que, " ..un caso de estudio surge con la relacion teoria-experiencia, que da como
restltada un modelo o caso particular”. La metodologia se basa en la concepcion de los
elementos integradores los cuales son: descripcion de la organizacion, de su entorno, de
los personajes; de sus problemas, y la formulacion de preguntas guias; con el objetivo de
estructurar un estudio que contenga dichos elementos y que aporte evidencias reales de
una situacién determinada, que sirva de base para el analisis y ia discusion.

V.1.7. Propdsito del caso

Realizar un analisis de la problematica de la deuda de una empresa, que se vio afectada
por la situacion econdmica del pals por la crisis de Diciembre de 1994; en un contexto
interdisciplinario, relacionando las teorias aprendidas en la maestria de finanzas con
datos financieros de incidencia en el problema, datos operativos, administrativos y
legales, con el planteamiento de alternativas y una solucién.

V.1.8. Dirigide a

Profesores y alumnos de Maestria en Finanzas, para servir de base de discusion en una
situacion determinada.

V.1.9. Objetivos del Caso
1. Analizar y describir la problematica financiera real de una empresa mexicana

2 Conocer las alternativas de tratamiento de deuda que tuvo una empresa ante
una situacion de crisis economica.

3. Desarrollar un caso de estudio interdisciplinario y plantear alternativas para su
solucién, para posteriormente resolverlo.

4. Conocer la situacion financiera, relacionandola con aspectos operativos,
administrativos y legales de una empresa real.

5. Conocer a partir del caso de estudio un poco mas de los derivados financieros,
tanto el concepto intrinseco, como la manera de utilizarlos.

6. Conocer el novel MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, su estructura,
funcionamiento y las posibilidades que ofrece a los inversionistas de cubrirse del
riesgo a través del acceso a los productos financieros derivados que ofrece.

7. Distinguir las estrategias que se pueden implementar al tener conocimiento del

mercado financiero y la gama de posibilidades que se pueden abrir al incursionar
en el mundo de las estrategias financieras sofisticadas.

V.2. Historia del Grupo
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Bonanza, S.A. de CV. (“Bonanza"}, subsidiaria de Grupo Bonanza, S.A.~-de CV.
(*Grupo”), es la empresa lider de ventas al menudeo de productos eléctricos,
electrodomésticos y mobiliario para el hogar en México. Con mas de 470 tiendas
localizadas en todo el pais, Bonanza tiene el triple de puntos de distribucion que su
competidor mas cercano. Bonanza eslima que su mayor mercado se ubica en la Ciudad
de México, también considera que para la mayoria de sus clientes es la fuente mas
conveniente de articulos de consumo duradero, tomando en cuenta la consistencia de sus
ingresos y patrones de consumo. Bonanza ha capitalizado 1a existencia de su red de
tiendas para ofrecer a sus clientes servicios complementarios dentro de sus propias
tiendas, tales como transferencias electranicas de dinero entre los Estados Unidos y
Mexico, asi como dentro del pais.

V.2.1. Mision De La Empresa

Dar al cliente las mejores opcidnes entre un precio al contado o de manera alternativa
una compra a plazos semanales manteniendo precios accesibles al pablico consumidor.

V.2.2. Objetivos Fundamentales

a. Ofrecer opciones de compra ya sea al contado 0 a plazos.

b. Venta de articulos electrodomésticos, enseres y muebles.

¢. Transferencia de dinero

d. Mantener la presencia en el mercado representado por fos segmentos de bajoy
mediane ingreso.

e. Aumentar los puntos de distribucion en México

f. Aumentar los puntos de distribucién en América Central

V.2.3. Principales Competidores

» Vianay Compafiia, S.A.de C.V.

« Hermanos Vazquez, S. A. de C. V.

= FAMSA SA.deC. V.
V.2.4. Actividad de la Compaiiia.
La principal actividad de Grupo Bonanza, 5. A. de C. V. y subsidiarias es la compra,
venta, distribucién, importacién y exportacion de toda clase de aparatos
electrodomésticos, muebles para el hogar y de linea blanca. Ademas, lleva a cabo

transferencias de fondos, de los Estados Unidos de Norteamérica a México y dentro del
territorio Nacienal.

V.2.5.Bonanza. Subsidiarias del Grupo.

Las principales subsidiarias del Grupo Bonanza, S. A. de C. V., son:
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Suhsidiaria Porcentaje de

Participacién
Corporacion Verprosa S. A_de C. V. (VERPROSA) 100%
Articulos Naturales Superiores, S. A. de C. V. {ARNASUP) 100%
Comunicaciones Alfa Centauri, 5. A. de C. V. (ALFA) 94%
Bonanza, S.A de C.V. (BONANZA) 94%
Bonanzafin, S. A. de C.V. (BONANZAFIN} 94%
Grupo Mirafiores, S.A. de C.V. (MIRAFLORES) 70%

Cuyas inversiones en estas compafiias estd integrada por una suscripcion de 260,536
acciones Serie "N (sin voto) de Comunicaciones Alfa Centauri, S.A. de C.V. (ALFA) quién
controla varias subsidiarias dedicadas a la operacion de estaciones y canales de radio y
television. Esta inversién se llevé a cabe mediante la capitalizacién de una cuenta por
cobrar de 22.7 millones de délares y una aportacion de 31.1 millones de ddlares.

V.3. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
V.2.1. Problematica de la Empresa

Derivado del error de diciembre de 1994, la empresa se encontrd en un estado de no-
liquidez, dado que el tipe de cambio se incremento en mas de un 100%, situacién que
mermo la economia de la empresa, dado que en su mayoria se dedica a la distribucion y
venta de aparatos electrodomésticos de importacion, por lo cual sus pasivos en dolares
se incrementaron en mas del 100%.

La situacion financiera y resultados de operacion en 1995 y 1896 se deterioraron, las
utiidades generadas eran insuficientes para cumplir con los compromisos internos y
externos, la empresa manifestaba momentos criticos de penetracién en el mercado y las
pérdidas netas provocaron varios juicios ante el Tribunal Fiscal de la Federacién. La
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico reclamé el pago de aproximadamente $56,850
millones de pesos por impuestos omitidos en 1994 y 1995 debido a fas fuertes presiones
econdémicas. (Ver anexo C)

Ei principal problema que enfrentaba la empresa ai 31 de diciembre de 1895 era que
tenia un pasivo en délares que ascendia a $ 30,000,000.00 USDIs. En posicién corta, al
31 de diciembre de 1995 ¢! tipo de cambio era de 7.75. El pasivo crecid a 126,600,000.00
USDIs, en posicién corta al 31 de diciembre de 1986, con un incremento del 24% al tipo
de cambio al de 7.89 por délar. Al 27 de febrero de 1897, fecha de emisién de los estados
financieros consolidados, el tipo de cambio era de $ 7.96 por délar, aumentado la deuda
a 129,600,000 todo elio derivado del error de diciembre, circunstancia que dupiicé el
pasivo de la empresa tanto por el monto en délares como por desliz cambiario’.

V.3.1.1. Activos no Monetarios de Origen Extranjero
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Como consecuencia de lo anterior at 31 de diciembre de 1996 y de 1995, la Compafiia
tenia la siguiente posicién de activos no monetarios de origen extranjero o cuyo costo de
reposicién se puede determinar unicamente en moneda extranjera:

1996 1995
inventarios Dis. 4,206 Dis. 15,927
Mobiliario y equipo Dls. 14,392 Dis. 12,641

V.3.1.2. Importaciones de Bienes

Por otro lado, 1as importaciones de bienes efectuadas por la Compaifiia {excluyendo las
de mobiliario y equipo para su propio uso), junto con sus ingresos y gastos por intereses
en moneda extranjera se muestran enseguida:

(cantidades en miles de ddlares) 1996 1995
Servicios por transferencia de dinero 11,824 13,8985
Importaciones de mercancias (15,034) (3,499)
Gaslos por intereses (4,567} (131)
Honorarios (4,309}

Neto (12,086) (10,264)

V.3.1.3. Cuentas por Cobrar a Clientes

En relacion con las cuentas por cobrar a clientes, estas se incrementaron debido al
impacto cambiario sufrido por las empresas mexicanas, circunstancia que afectd a la
Compaiiia negativamente en el sentido de que sus clientes se vieron con dificultades para
cubrir sus pagos, dando como resultado una posicién deficitaria.

1996 1995
Cartera bruta de menudeo $891,852 $646,810
Cartera vencida cancelada en el afio B3,558 47,857
Cartera neta de menudeo 808,284 598,953
Cartera de mayoreo 69,579 35,887
Estimacion para cuentas de cobro dudoso 20,311 35813
857,561 599,026

El analisis del movimiento en la estimacién para cuentas de cobro dudoso, asi como, el
andlisis de inventarios, inmuebles, mobiliario y equipo, inversiones en acciones, cuentas
por cobrar y transacciones significativas con partes relacionadas, prestamos bancarios ¥
otros créditos, arrendamiento financiero, obligaciones laborales, inversion de los
accionistas, impuesto sobre la renta (1SR}, PTU, IMPAC, emisién de bonos a largo plazo.
se muestran en anexo C.

Asimismo se muestra en el "Desglose de la deuda®™, ademas de tener obligaciones
crediticias, las variaciones en supuestos y ajustes por experiencia y el activo de
transicion, se estdn amortizando sobre la vida laboral promedio remanente de los
trabajadores que se reciban los beneficios del plan, aproximadamente 15 afios.

' Ver anexo C
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V.3.1.4. Posicion de la Compaiiia en Monedas Extrajeras.

La informacién que se muestra a continuacién complementa lo comentado lineas arriba
sobra a posicion de la companiia en moneda extranjera, expresado en miles de dolares
americanos, por ser la moneda extraniera preponderante para la compafiia en 1995 y
1996,

(En miles de ddlares)

1996 1995
Activos 3,000 23,000
Pasivos 126,600 53,000
Total 123, 600 30,000

Durante 1994 la empresa estuvo negociando con la Asamblea de Obligacionistas la
dispensa por los incumplimientos de las restricciones financieras establecidas, mediante
la presentacién de un plan estratégico para mejorar los resultados de operacién a través
de darle un tratamiento especial a la deuda acumulada, to cual se discutid en Asamblea
General extraordinaria de Obligaciones celebrada al 31 de octubre de 1994,

La empresa tenia contratadas varias deudas en moneda extranjera, las cuales se
adquirieron en ados anteriores. En virlud de la baja operacién de la empresa por la
contraccion del mercado, la disminucion de algunas lineas de produccién, la devaluacion
del peso en 1994 y la fuerte carga financiera derivada de la deuda, la empresa tuvo una
serie de dificultades importantes para el cumplimiento de sus obligaciones del principal e
intereses de los prestamos adquiridos, asi como también cay6 en incumplimiento a las
restricciones establecidas por dichos contratos, lo cual la ponia en una situacién
sumamente dificil ante los bancos acreedores, que cuestionaban incluso su continuidad
oMo un negocio en marcha.

Debido a esto, en noviembre de 1995 el grupo entré en platicas con los bancos
acreedores, con el propésito de reestructurar la deuda, de tal forma que le permitiese un
desahogo en la carga financiera, asi como la posibilidad de reorientar los recursos ¥ flujos
de efective generados para mantener la operacion y liberar la carga financiera. Los
bancos acreedores aceptaron negociar y efectuar la reestructuracion, en funcién de los
puntos que se mencionan lineas abajo.

E! grupo reestructurd lo referente a las obligaciones quirografarias, emisién de pagarés a
mediano plazo, adeudos por créditos bancarios a corto plazo, adeudos por factoraje, asi
como algunos adeudos por créditos cedidos del grupo Miraflores a Bonanza, asimismo,
se efectué la reestructuracion de los intereses devengados por los préstamos
anteriormente citados.

En febrerc de 1996, se efectud el convenio de reestructuracion de deuda entre Bonanza y
los bancos acreedores, realizada a través de Banamex, S.A.

El monto del arreglo fue por el total de los préstamos principales mas los intereses
devengados no pagados hasta el 30 de junio de 1995 {los cuales fueron capitalizados),
debido a que los intereses que se generaren del 1o. de julio de 1985 a la fecha de ia firma
del contralo de reestructuracion fueron condonados por los acreedores, ademas de que
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los adeudos en dalares se convirtieron en meneda nacional al tipo de cambioc de 7.00 por
dolar por lo que, también existié una fluctuacion cambiaria que fue condonada por los
bancos correspondientes.

Ante la situacién anterior los obligacionistas decidieron vigilar el plan de reestructuracion
de pasivos reservandose el derecho de hacer exigible el pago del adeudo en el momento
que se considerara oportuno. :

No abstante lo anterior la administracién considera que tendra éxito el plan, adn cuando,
el andlisis de las razones y proporciones financieras nos muestran que se ha incumplido
las siguientes relaciones:

Relacion de activo circutante pasivo circulante no menor a 2 veces

» Relacién de pasivo total a capital contable no mayor a 1.0 veces

» Relacion de aclivo circulante menos invenlarios entre pasivo circulante no
menor a 1.0 veces

» Relacién de utilidades de operacion mas depreciacion entre gastos financieros
netos de productos financieros no menor a 1.5 veces.

Adicionalmente no se han incumplido fas siguientes razones:
+ Relacién de activo circulante a pasivo circulante na menor a 1.7 veces

« Relacion de activo circulante menos inventarios a pasivo circulante no menor a 1.0
veces

» Relacion de utilidades de operacién entre gastos financieros netos de productos
financieros netos de productos financieros no menor al1.0 veces.

» Relacion de pasivo total a capital contable no mayor a 1.5 veces.

Durante 1995 la empresa estuvo negociando con la Asamblea de Obligacionistas la
dispensa por los incumplimientos de las restricciones financieras establecidas, mediante
la presentacién de un plan estratégico para mejorar los resultados de operacién, a través
de darle un tratamiento especial a la deuda acumulada, lo cual se discutié en Asamblea
General extraordinaria de Obligacionistas celebradas el 31 de octubre de 1994.

Ante 1a situacién anterior los obligacionistas decidieron vigilar dicho plan reservandose el
derecho de hacer exigibie el pago dei adeudo en el momento que se considere oportuno,
en virtud del permanente incumplimiento a las restricciones.

No obstante lo anterior, la Administracién considera que tendra éxito en el plan; a pesar
de que se hablan emitido pagarés a mediano plazo garantizados por Banca Serfin con
vencimiento a diciembre de 1995, la tasa ofrecida era del 5% mas la tasa que resulte
mayor de diversos instrumentos de inversién como Cerlificados de Deptsilo {(CEDES) Yy
Certificados de Tesoreria de la Federacion (CETES), asi como el 2% sobre |a tasa anual
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bruta mas aita de colocacion primaria de Bonos de Desarrollo del Gobierno federal
{BONDES). Estos pagarés son quirografarios, sin garartia especifica y establecen
fimitaciones a la estructura financiera y corporativa consolidada. de fas cuales se han
incumplido las siguientes.

« Relacién de activo circulante a pasivo circulante ne menor a 1,7 veces
+ Relacion de pasivo total a capital contabte no mayor a 1.0 veces
« Relacién de activo circulante menos inventarios entre pasivos no menar a 1.0 veces

« Relacién de utlidades de operacién mas depreciacion enire gastos financieros
netos de produclos financieros no menor a 1.5 veces.

En asamblea general de los tenedores de los Pagarés a mediano plazo y debido a que se
ha cumplide oportunamente con el pago de los intereses, se decidid aceptar los
incumplimientos en las restricciones financieras mencionadas, reservandose el derecho
de revisar esta situacién en una nueva asamblea a finales del segundo trimestre de 1995.

No obstante que la emisién de pagares se encuentra clasificada en el mediaro plazo, el
riesgo existente por el incumplimiento al 31 de diciembre de 1994 a las restricciones, mas
la exigibilidad del pago inmediato por parte de los tenedores de los pagarés, situacién que
no sucede, aunque a diciembre de 1995 la empresa no podra pagar los intereses de los
pagarés por la situacién de crisis antes mencionada.

Al 31 de diciembre el tipo de cambio se encontraba a $7.70 pesos por délar; la deuda
nhabia crecido por la paridad cambiaria y por la acumulacién de intereses, como se
muestra en el Anexo C.

Dentro del proyecto del tratamiento de {a deuda en 1994, la compafila establecié un plan
de opcion de compra de acciones para ejecutivos, por medio del cua! algunos empleados
podian adquirir opciones de compra hasta por un total de 6 millones de Certificados de
Participacion Ordinaria (CPQ's) de la compaiiia (formados por acciones Serie “B™ y una
accidn serie “L”) a un precio que puede fluctuar entre $25 y $40 (nominaies) por CPO,
dependiendo del incremenio en la utiidad neta y la compensacién del gjecutivo. Las
opciones pueden ser ejercidas el 28 de febrero de cada afio o pueden ser pospuestas
para el siguiente afio, Al 28 de febrero de 1997, fecha de emision de los estados
financieros  dictaminados, han sido  asignadas las opciones para adquirir
aproximadamente 2,870,000 CPO's, de las cuales han sido ejercidas 382,838,

En asamblea general de accionistas celebrada el 7 de febrero de 1996, se aprobd
incrementar la reserva para recompra de acciones en $168,0684 (nominales), provenientes
de la cuenta de utilidades acumutadas. Después de este incremento, la reserva para
recompra de acciones asciende a $175,000 (nominales).

Las acciones propias recompradas se encuentran expresadas a su valor actualizado
determinado mediante 1a aplicacién de factores derivados del INPC.
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Todo este tipo de factores incrementd el problema, asi pues ios funcionarios tenian que
decidir el curso que tomarfa la empresa; las allernativas planteadas en el plan de
tratamiento de la deuda eran:

1. Declarar |la empresa en quiebra, 6

2. Negociar una reestruclura de los pasivos de para dar un respiro a la organizacidon,
convirtiendo los diversos créditos bancarios y bursédtiles del grupo a un crédito
administrado por un banco acreedor, reestructurando la deuda en 5 partes;

A. Reestructuracién de ia deuda mayor de los 30 bancos incluyendo los intereses
capitalizados al 30 de junio de 1895, en tres partes:

s« Una parte de la deuda pagadera con un fideicomiso inmaobifiario
equivalente a un 12% de la deuda total; por un importe de $15 millones
de pesos. ,

* Porcidn que serd pagadera con un fideicomiso accionario equivalente
aun 59%; por un importe de $72.9 millones de pesos.

» El resto reestructurarlo en UDIs pagaderos a largo por importe de $38.6
millones de pesos.

B. Bursatilizacién de las cuentas por cobrar
C. Transmision de ia cartera

D. Emisién de CPO'S

E. Cobranza de Cartera

V.4, Descripcién Genérica de los Fideicomisos Creados para Reestructurar la
Deuda

V.4.1. Fideicomiso Inmobiliario.

Una parte de terreno en el cual se ubica la planta Bonanza, S. A., se aporta a un
fideicomiso inmobiliario, cuyc objeto es vender dicha porcidn del terreno para liquidar
parte de la deuda reestructurada.

De acuerdo a las cldusulas del contrato de fideicomiso, el terreno donde se asienta la
empresa serd dividido en dos partes P y O, quedando fa parte P (ubicada en la pare
poniente de la empresa con una superficie de 35,000 metros cuadrados), sujeto a venta,
con el producto de ésta se cubrird una parte de |a deuda equivalente a $15 millones de
pesos; y la porcién O (ubicada en la parte poniente de la empresa con 50,000 metros
cuadrados en la cual se reinstalardn las oficinas de |a empresa.

V.4.2. Fideicomiso sobre Acciones.
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Coma una parte de 1a estrategia de reestructuracion por suscripcién de capital, el 10. de
febrero de 1996, se formé un fideicomiso de administracion y mecanismo de venia de
acciones, en donde Nordmeer, 5. A. de C. V. y Juan Millan Gonzalez® fungen como
fdeicomitentes. Representado  principaimente  pof 67,500,000 de las acciones
representativas del 51% del capital social de Bonanza y cuyo fin es |2 venta de dichas
acciongs para entregar lo que resulte de esta a los bancos acreedores (fideicomisarios),
como fiduciarios fungiran Bancen, S. A, y Bonanza, S A

Para efectuar la capitaltizacion de pasives a través del fideicomiso accionario, se llevo a
cabo unz Asamblea General Extraordinaria, en la cual se acordd la cancelacion de
72,500,000 acciones de un total de 73.000,000 de las acciones ordinarias, sin expresion
de valor nominal, que fueron emitidas en asamblea el 2 de octubre de 95. En esa misma
reunién, se aprobd que se incrementase o! capital social de la empresa por un monto de
$60,000,000, a través de ia emisién de 72,500,000 acciones nominativas, de las cuales
76,000,000 forman parte del patrimonio de! fideicomiso de acciones.

Vv.4.3. Fideicomiso de Control

Posteriormente a la recepcion de las acciones, los acreedores las aportardn a un
fideicomisg. Los funcionarios responsables aportaran al fideicomise las acciones
necesarias para que éste detente acciones representativas det 54% del capital social de
Bonanza.

Los acreedores y los funcionarios responsables tendran los mismos derechos
patrimoniales en el fideicomiso, y su respectiva participacion en ellos se determinara
basandose en el porcentaje del patrimonio total aportado por cada uno al inicio del
fideicomiso.

E! fideicomiso tendra una vida de 6 anos, ¥ durante este periodo fos funcionarios
responsables contaran con el control de Bonanza desde un punto de vista operativo,
incluso el derecho a nombrar a la mayoria de consejeros en el consejo de administracion
de la empresa. L.os acreedores contaran ¢on derecho de veto sobre el nombramiento de
diches conseieros.

V.4.4. Amortizacion de los Derechos Fideicomisarios.

En el Caso de que Bonanza, los funcionarios responsables, y/ o quien éstos designen,
ejerciten parcialmente la opcién de compra, las acciones asi adquiridas permaneceran
dentro del fideicomiso de forma que este siga teniendo el 55% del capital social de
Bonanza. La participacidn de Bonanzafin la compafila de control de actual, yfo quienes
designen en el fideicomiso, Se incrementard en la medida que vayan adquiriendo
acciones, y los recursos obtenidos se aplicaran a la amortizacion en forma proporcional
(“pari pasu”) de derechos fideicomisarios pertenecientes a 10s acreedores, que asi irdn
disminuyendo paulatinamente su participacitn en el fideicomiso.

% Juan Millin Gonzilez, accionista en un 2.03% de! Grupe Bonanza
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Cuando Bonanza haya adquirido el 100% de acciones fideicomitidas por acreedores,
estos quedaran con e 100% de participacién en el fideicomiso y podran proceder a
disolverlo anticipadamente a su conveniencia.

Si al termino del fideicomiso no se ha realizado la compra de ia mayoria de las acciones
pertenecientes a los acreedores, el fideicomiso tendré 1a facullad de vender, conforme a
instrucciones de los acreedores, el total de las acciones de Bonanza que tendrad como
patrimonio. Una vez realizada la venla, el fideicomiso distribuird los recursos obtenidos
entre los acreedores.

V.4.5. Reestructuracion en UDIs.

La reestructuracién se llevd a cabo sobre 38 millones de pesos (equivalente a 27,772,507
UD!'""s). Esta parte tendra como garantia la hipoteca sobre la unidad industrial Bonanza.

La deuda sera pagada en 72 abonos mensuaies y tendra vencimientos mensuales de
capital a partir del 1 de febrero del afio 2000 (a partir de la 48ava Amortizacion) y hasta el
afio 2006, devengando intereses a una tasa de interés anual del 10%"". Dichos intereses
se calcularan sobre fa base de un afio comercial, i.e., 360 dias; pagandose tante el capital
como los intereses considerando el vaior de las UDIs que determine el Banco de México
a la fecha en que se realicen los pagos. En el entendido de que el monto del (itimo abono
debera ser por una cantidad tal que permita que la suma principal quede pagada en su
totalidad.

En esta parte de la reestructuracion se aplicaran los beneficios del ADE y el FOPIME; por
to tanto se tendran descuentos de capital aplicando la tasa de 25% anuales sobre de los
primeros $200 mil pesos de deuda desde sepliembre de 1995 hasta el mismo mes de
1996 y sobre los intereses se descontara a partir de la 10a. amortizacion y hasta el Ultimo
pago del B.85%, esto sobre los primeros 6 miillones de pesos.

V.4.6. Garantias de! Contrato de Reestructuracion.

Para que los bancos acreedores aceptaran la reestructuracién segun el esquema descrito
en el tratamiento de la deuda exigieron garantias que se describen enseguida:

V.4.6.,1. Contrato Mercantil Prendario de Marcas.
Se establece en garantia del pago oportuno de todas y cada una de las cantidades que

por concepto de principal, intereses, y demas conceptos adeuda Bonanza a los
acreedores prendarios conforme ai convenio de reestructuracién.

' De acuerdo a la cotizacién del 1o. de febrero de 1996, segin Banco de México
"' Tasa de interés anual que el Banco de México carga a las instituciones fiduciarias por las cantidades
ajercidas conforme al programa
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El contrato prendaric se constituye de acuerdo al articulo 334 de la Ley General de
Operaciones de crédito y del articulo 334 de la Ley General de Fomento y Proteccién de
la Propiedad Industrial.

V.4.6.2. Hipoteca Industrial.

Se constituye una hipoteca industnal en términos del articulo 67 de la Ley de instituciones
de Crédito y el articulo 50 de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares
de Crédito, en favor de los acreedores, en garantia de pago exacto y oportuno de todas y
cada una de las cantidades que la obligada deba a los acreedores respecto de las
deudas reestructuradas, conforme ai convenio de reestructuracion.

Para fines de esta hipoteca se considera que el inmueble que forma la garantia, esta
formado par un conjunto de ocho lotes de terreno, propiedad de la obligada, ubicada en
Barrio de Santo Domingo, Azcapotzaico, Distrito federal (con domicilio en la calle 20 de
noviembre No. 82) con una superficie total de 95.000 metros cuadrados.

V.4.7. Bursatilizacién de las Cuentas por Cobrar, Estructura General.

La bursatilizacién de las cuentas por cobrar a que se refiere el presente apartado esta
disefiada bajo un esquema de financiamiento estructural, en la cual coexisten, respecto
de ios mismos activos base de la emision (las cuentas por cobrar de Bonanzafin), valores
preferentes y subordinados dentro de la misma emisién, serie o series, en su caso, como
se previene en el contrato de fideicomiso celebrado con Nafin, esto con el objeto de
minimizar en favor de los inversionistas preferentes los riesgos crediticios asociados con
la cartera que se bursatiliza.

El aforo requerido por Ley para la transaccién sera la diferencia entre €! valor nominal de
los CPO's Preferentes y el valor nominat del saido por devengar de los derechos de
crédito Fideicomitidos que integran el Fondo comtn o Fondo Individual por serie
comespondiente. El porcentaje de aforo se determinara basandose en ias calificaciones
de los derechos de crédito que se realicen por una o mas empresas calificadoras y en
términos del articulo 228 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
(“LGTOC"). ’

Dentro de la propia estructura legai de la operacion existen ciertos aspectos de especial
importancia que se mencionan en el presente estudio. Para las emisiones que se realicen
conforme a lo siguiente habra una transmision real y efectiva de la titutaridad de los
derechos de crédito de Bonanzafin en favor de Nafin como vehiculo emisor de los
valores. Lo anterior, con objeto de que los riesgos propios de la generadora de la cartera
(incluso quiebra o suspencion de pagos de Bonanzafin} y no de la cartera en si, afecten el
valior de la misma. En un segundo término, existe una cobranza o servicio adecuado de
los activos que se bursatilizan, considerando tanto a la entidad que seré responsable de
dicha cobranza como a la naturaleza de dichos activos.
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V.4.8. Transmision de la cartera.

Las obligaciones de pago de los clientes que han recibido crédito por parte de Bonanzafin
se encuentran registrados tanto en pagarés como en confratos de mutuo. Los derechos
que derivan de tales documentos son los que se transmitent al fideicomiso los cuales
servirdn como base para las emisiones de los CPO's

Los derechos derivados de dichos pagarés y contratos de mutuo se transmitiran al
fiduciario mediante una cesidn ordinaria conforme a la legislacién aplicable. En cada
ocasion en gque se transmitan derechos se constituird un fondo que servira de base para
cada emision de CPO's

La transmisién de cartera de Bonanzafin se sujetara a cierlos criterios de elegibilidad con
el objeto de reducir los riesgos inherentes de la cartera en cuestién. Dichos criterios de
elegibilidad seran determinados en el Acta de Emision correspondiente y se daran a
conocer en el aviso de oferta publica para cada emision.

V.4.9. Emisién de CPO’s

Los CPO’s que emita Nafin seran de dos clases en cada emision, serie, en su caso: (i)
CPO's Subordinados Clase Il, y (i) CPO's Preferentes Clase I.

Los CPQ's Preferentes seran colocados a descuento al precio que se estipule en el aviso
de oferta piblica respectivo; tratdndose de los CPQ's Subordinados, no generaran
rendimientos.

Los CPO's Subordinados seran amortizados en la fecha de vencimiento prevista, una vez
que se haya amortizado el valor nominal respecto de la totalidad de los CPO's preferentes
de dicha emision o serie y hasta por el monto remanente del fondo respectivo.

Se llevaran a cabo colocaciones de CPQ's con vencimientos que no excedan de 360
dlas, esto como consecuencia de los vencimientos de la cartera transmitida al fideicomiso
que nunca excedera de dicho plazo.

El nomero de series, montos y plazos de los CPO's que se cologuen conforme al
presente seran determinados en base a las caracteristicas de las cuentas por cobrar
generadas por Bonanzafin, los requerimientos de financiamiento de Bonanzafin y las
condiciones prevalecientes en el mercado.

V.4.10. Cobranza de la cartera

Dada la naturaleza de los créditos (monto, atomizacién, dispersion geogréfica, etc.) que
dan lugar a dichas cuentas por cobrar, se ha considerado que sea la misma Bonanzafin y
Bonanza quienes lleven a cabo la cobranza de dicha cartera transmitida al fideicomiso.

Para dicho propésitc Bonanzafin celebrd con Nafin un contrato de Comisién Mercantil y
Depésito con base en el cual Bonanzafin actuard como representante o agente de cobro
de Nafin y junto con Bonanza realizaran todos y cada uno de los actos, tramites y
gestiones necesarios para llevar a cabo: i) el cobro de efectivo de los derechos derivados
de los contratos de mutuo y pagarés que sean fideicomitidos; y i) la defensa ante
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cualquier tribunal, agencia gubernamental o arbitro de cualquier accion demanda o
procedimiento relativo a cualquiera de los Derechos de Crédito Fideicomitidos, a través
de cualquiera de sus empleados o dependientes que para tal efecto designe.

V.4.11. Naturaleza del Instrumento.

E! vehiculo mas apropiado para lievar a cabo la pursatiizacion es el fideicomiso por la
fiexibilidad juridica que presenta esta figura y por la disminucion del riesgo asociado con
la propia generadora al constituir un patrimonio independiente que serd la base de
emisién de los valores. Al respecto de ha considerado que los valores idénecs a ser
emitidos por dicho fideicomiso sean CPO's. Dada tanto la flexibilidad juridica de este
instrumento como la experiencia adquirida por el mercado en relacién con éstos. Como
resultado se emitiran certificados de participacion ordinarios amortizables, en los terminos
del articulo 228 j de la LGTOC, por la propia naturaleza de esta operacion. Como se
mencioné anteriormente se emitiran GPO's Preferentes y CPQ’s Subordinados.

Con el objeto, igualmente, de minimizar los riesgos asociados con el tipo de activo que se
burzatiliza, el programa esta disefiado de tal suerte que [a fecha de amortizacién de cada
emisién o serie de CPO's Preferentes y Subordinados sea posterior en tiempo a ios
vencimientos de los créditos que sirvan de base y respalden dicha emisién o serie,

V.5. Situacién del Pais

Durante 1995, la economia mexicana sufrio la crisis mas severa ocurrida desde la década
de los afos treinta, La interrupcién repentina de fiujos de capitales del exterior hacia
México a finales de 1994 e inicios de 1995, sumada a la consecuente devaluacién de la
moneda nacional, impusieron a la economia del pals un ajuste se su moneda.

A partir de la devaluacion del peso mexicano en relacion con el dolar americano en el ano
de 1995, prevalecid la inestabilidad en los mercados cambiarios y financieros, lo cual
afectd en forma importante a todas las empresas del pais, no excluyéndose de esta
situacién al grupo Bonanza, por los fuertes compromisos crediticios en ddlares que tenia.

La depreciacion del peso como estrategia indispensable para que el mercado encontrara
un equilibrio, caus6 inmediatamente un significativo repunte de la infiacién y de las
expectativas inflacionarias, lo que aunado a la disminucion de ios flujos de capitales, dio
lugar a tasas de interés muy elevadas, tanto reales como nominales.

A su vez, el alza de las tasas de interés fue un factor adiciona! que contribuy6 a la severa
contraccion de la demanda agregada. No sélo se vio afectada la inversidn en nuevos
proyectos, sino también Ia capacidad de gasto de numerosas personas fisicas y
empresas que se encontraban endeudadas. Bajo estas circunstancias, el nivel de
actividad econémica se contrajo, el desempleo se elevd, el sistema financiero se encontré
sujeto a multiples tensiones, e innumerables empresas se vieron agobiadas por la carga
de sus deudas y la calda de su ingreso real. Nétese que estos fendmenos resullaron de
la reversién de los flujos de capital, la devaluacién, las expectativas de mayor inflacion, el
alza de las tasas de interés y la caida de la demanda agregada.
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Durante 1995 la actividad econdmica mostré una contraccion muy marcada. De acuerdo
con e! Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI), el valor del
Producto Interno Bruto (PIB) medido a precios constantes de 1980 se redujo 6.9 por
ciento, lo cual contrasta con el crecimiento de 3.5 por ciento obtenido el afio precedente.

El nivel de gasto y de produccién de la economia se vio severamente afectado por la
repentina y drastica reduccion, e incluso reversion en ciertos lapsos, de los flujos netos de
capital exterior. Un factor que contribuyd a la fuerte caida de la actividad econdmica en
1995.

La diferencia de esta recesidn en relacion con ofras ocurridas en el pasado, fue la
elevada posicion deudora neta de las empresas. Como es sabido, durante el periodo
comprendido de 1989 a 1994, las empresas aumentaron su endeudamiento, tanto con el
sistema financiero nacional, como con el exterior. Lo anterior colocéd a esos grupos
econdmicos en una situacién vulnerable, ante factores como el aumento de las tasas de
interés, las fluctuaciones en ta actividad econdmica o una depreciacion abrupta del tipo de
cambio. El incremento substancial de ias tasas de interés reales y nominales, la
contraccion sin precedente de la actividad econémica y el ajuste cambiario de finales de
1994 e inicios de 1995, produjeron un gran aumento en la carga de la deuda del sector
privado medida en relacién con su ingreso. Lo anterior, ademas de generar un notable
incremento de la cartera vencida de las instituciones financieras, predujo una seria
contraccion tanto en los gastos de inversion de las empresas como del consumo de las
unidades familiares.

El ajuste fue tan severo debido a que el elevado endeudamiento del sector privado se
conjugé con una importante reduccion de! salario real y de los ingresos reales de las
empresas. Esta situacién difiere de la observada en algunos otros pericdos devaluatorios,
como el de 1988, ya que entonces el sector pablico fue el deudor neto de la economia,
mientras que e sector privado tenia la posicién de acreedor neto. Ello permitid que la
caida tanto de los salarios reales de las personas como los ingresos reales de las
empresas resultara parcialmente compensada por ta percepcion de intereses reales de
elevado monto, lo cual contribuyd a mitigar el impacto del ajuste sobre el consumo y la
inversion del sector privade.

La dificil situacion que atravesé la banca a lo largo de 1985, aunada a las elevadas tasas
de interés y el cuantioso endeudamiento de las empresas, conjuntamente con la debilidad
de sus ingresos, contribuyd a que e! otorgamiento de financiamientos para nuevos
proyectos de inversion, adquisicién de bienes de consumo duradero y gastos personales
disminuyera en términos reales. A su vez, ello coadyuvé a profundizar la disminucién del
consumo y la inversion.

Durante 1995 el gasto total en consumo se redujo 11.7 por ciento. Esta evolucion fue
consecuencia de descensos tanto del consumo privado como del efectuado por el
gobierno, los cuales resultaron de 12.9 y 4.1 por ciento. La debilidad del gasto de
consumo tuvo su origen en varias causas: la calda de los salarios e ingresos reales,
mayor nivel de desempleo, menor seguridad de las personas en cuanto a la conservacion
de su trabajo, lo cual las volvié mas cuidadosas en sus patrones de gasto; el elevado
nivel de endeudamiento de algunas personas en un contexto de altas tasas de interés
nominales y reales, y su menor deseo o posibilidad de incurrir en compromisos crediticlos

201



adicionales. Todas estas causas se conjugaron con la menor capacidad de la banca para
otorgar créditos y con una palitica crediticia mas cautelosa por parte de las instituciones
financieras, ante el considerable aumento de la cartera vencida.

En cuanto a su clasificacién por tipo de bien, la calda de los gastos de consumo privade,
fue mayor en el renglén de bienes duradercs, misma que resultd de 45.7%, en cuanto
que la correspondiente a bienes no durables fue de 8.3% y el de servicios de 5%. Al
descender el consumo privado en mayor proporcion que ia produccién de la economla, su
participacién en el PIB disminuy6 de 66.7% en 1994 a 62.5% en 1995,

En 1995, Ia formacion bruta de capital se redujo 30.9% como resultado de descensos de
33.9% en la inversién privada y de 18.9% en la publica. El Gasto de Inversidn se vio
debilitado debido a varios factores, como son: la restriccién de recursos totales que
enfrentd ia economia ante el costo de financiamiento extemo, tasas de interés nominales
y reales mas altas, de los ajustes cambiarios y de las expectativas inflacionarias, la mayor
incertidumbre que afloré hacia finales de 1994 (que en buena medida durd practicamente
todo 1995) y una fuerte contraccion del producte.

A lo anterior se agrega el elevado nivel de endeudamiento tanto en moneda nacional
come en moneda extranjera, lo cual afectd a numerosas empresas, limitando sus
posibilidades de poner en ejecucién proyectos de inversion. Esta situacion se agravé
debido a la devaluacion de la moneda nacional, la cual no solo afectd el gasto de
inversién de las empresas con pasivos en moneda extranjera, sino que también deterioro
a todas las demas al encarecer el costo de los bienes de capital importados.™

12 [nforme Anual del Banco de México, 1995, op. cit. p.p. 1-13
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Solucion del Caso



N CAPITULO VI.
SOLUCION AL CASO

REESTRUCTURACION FINANCIERA DE PASIVOS Y COBERTURA DE RIESGOS
CON INSTRUMENTOS FINANCIERQS DERIVADOS.

Introduccion.

En este capitulo se abordara la solucién tomada por el Consejo de Administracién del
Grupo Bonanza. También realizaré la recapitulacién del caso de estudio y se realizaré el
analisis considerando dos periodos importantes en fa economia det Grups' que los llevd
a tomar la decisién de reestructurar. Asl mismo se sefialaran los factores de riesgo
dentro del tratamiento de la deuda. Ademas, se plantea una solucion alternativa a partir
del analisis efectuado lo cual deriva en mayores beneficios para La Compafila’. En esta
parte del Capitulo se retoman los problemas, compromisos, accicnes, ventajas vy
desventajas que los llevaron a este tipo de reestructuracién. De igual forma, se pretende
a partir de la informacién financiera, hacer notar que no cbstante que ia opcién seguida
por la empresa, mejord en sus resultados y redujo el costo de la deuda, siempre se puede
mejorar aplicando hemramientas como la administracion del riesgo en todas las
transacciones que realice una entidad econdmica, conjugandolo con los productos
financieros derivados.

Se inicia ! capitulo con el planteamiento de preguntas referentes a la solucidn del caso’,
en las partes subsecuentes, ademds de la recapitulacién, se plantean los factores de
riesgo dentro de las estrategias para el tratamiento de la deuda en los que incurrié la
compaiiia y como cubrirlos.

Vl. 1. Preguntas del Caso.

Con respecto a la situacién de la empresa

1. ;Cual de las altemativas es la que debe seguir en el plan de tratamiento de la deuda?

2. ;Qué beneficios traeria a la empresa la reastructuracién de pasivos?

3. ¢Qué tratamiento se les debe dar a los fideicomisos propuestos en el plan de
administracién de [a deuda?

4. ;Qué ventajas y desventajas traerla para la empresa el hecho de reestructurar pasivos
a través de derivados?

5. iCémo se ve afectado el Costo de Capital?

6. ;Es adecuada una reestructuracidn de pasivos como la que propone ¢l plan de
tratamiento de la deuda? , Por qué?, ¢ Ventajas de la reestructuracién?

! periodo de 1994 - 1896 y en periodo comprendido entre 1997 - 1998
2 Bajo la perspectiva de la Administracién de Riesgos utilizanda Productos Financieras Derivados.
3 Las preguntas def caso de irdn contestando por i mismas a lo largo del capltulo.
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7. :Coémo reaccionaron los indicadores financieros ante la reestructuracién?

VL. 2. Recapitulacion

Como ya se ha mencionado lineas arriba, la compaiia Bonanza fue creada en 1950 y
entre los afios de 1950 y 1970 la empresa se desarrollo fuertemente; uno de los factores
gue apeoyaron el crecimiento de esta empresa fue la buena situacién del entorno
macroecondmice; en esos anos “el producto interno bruto del pals crecid a una tasa
promedio de casi 6.6% anual y la inflacién se mantenia por debajo de 4.5%™. Bajo estas
circunstancias, la compa#ia se inicié en las ventas al menudeo en 1957, cuando abrié su
primera tienda “Bonanza’. En los afios siguientes la empresa basd sus eslrategias
principalmente en lograr una posicién de liderazgo en el mercado doméstico en el ramo
de produccién de radios. Afios mas tarde incursiond y expandié sus operaciones al
mercado de transferencias electronicas de dinero a finales de 1993, lo cual le ha
permitido contar con fondos® para cubrir los fuertes pasivos que trae aparejado la venta
de articulos domésticos en abonos semanales.

En cuanto al entorno econdmico en &l cual se movia, se puede citar que, con la entrada
de México al GATT, tratado en el cual conviene una reduccion del arancel en la rama
electrénica, la empresa se ve beneficiada y esto le permite proyectarse a otros mercados,
sobre todo de Centro América. Esto le significd una entrada de divisas, ya que la situacion
econamica en 1983 contrajo sus volimenes de ventas domésticas hasta de un 45%,
situacién que se subsané en parte gracias a la comercializacion en el mercado externo.

Con fecha 13 de abril de 1998 Bonanzafin, S.A. de C.V. (Compafiia subsidiaria) celebrd
un contrato de fideicomiso con Nacional Financiera, S.N.C. con el objeto de llevar a cabo
la bursatilizacion de cuentas por cobrar. Esta operacion se realizd el 15 de abril de 1998
por un monto total de cuentas por cobrar de $1,138.5 millones de pesos. El registro de
esta operacion implicé la disminucién de la cartera en $780.2 millones de pesos.

En el segundo trimestre de este mismo afo, la empresa invirtid en Comunicaciones Alfa
Centauri, S.A_ de C.V. (ALFA), esta inversion se presentd en el balance general, al 80%
del valor de mercado, neto de ia parte proporcional de los pasivos de Alfa Holdings, al 30
de junio de 1998. El efecto de esta valuacion incrementd el capital contable de la empresa
en $625.4 millones de pesos.

Desde el punto de vista del mercade, el objetivo de Bonanza se encuentra en los
segmentos de bajo y mediano ingreso, cuya poblacién tiene percepciones de hasta 10
veces el salario minimo y representan dos terceras partes de la poblacién®, El cliente
tipico de Bonanza es aquel ] cual es una persona asalariada que es propietaria de su
casa, y como no tiene automévil hace sus compras en lugares aledafios a su hogar o bien

4 Aspe Ammella, Pedro. El Camino Mexicano de la transfommacioén econdmica; México, D-F.: De. FCE, 1993 p.p. 22-23.

* Desde enero de 1599, Bonanza ha incursionado en el mercado del ahotro aprovechando su Infraestructura.

* Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica 1980. Censo Poblacional. De acuerdo con el cense de
1590, en 1990 aproximadamente dos tercios del tetal de la poblacidn adulta mexicana que trabaja, gana entre 1y 10 veces
el salario minimo mensual, mismo que ha aumentadc de $324 pesos nominales en 1990 a $553 pesos nominales en
diciembre de 1995.
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N CAPITULO VL.
SOLUCION AL CASO

REESTRUCTURACION FINANCIERA DE PASIVOS Y COBERTURA DE RIESGOS
CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS.

Introduccién.

En este capitulo se abordara [a solucién tomada por el Consejo de Administracién del
Grupo Bonanza. También realizara la recapitulacién del caso de estudio y se realizara el
andlisis considerando dos periodos importantes en la economia del Grupo' que los levd
a tomar la decision de reestructurar. Asi mismo se sefalaran los factores de riesgo
dentro del tratamiento de ia deuda. Ademas, se plantea una solucidn aiternativa a partir
del andlisis efectuado lo cual deriva en mayores beneficios para La Companla®. En esta
parte del Capitulo se retoman los problemas, compromisos, accicnes, ventajas y
desventajas que los llevaron a este tipo de reestructuracion. De igual forma, se pretende
a partir de la informacion financiera, hacer notar que no obstante que la opcion seguida
por la empresa, mejord en sus resultados y redujo el costo de la deuda, siempre se puede
mejorar aplicando herramientas como la administracion del riesge en todas las
transacciones que realice una entidad econdmica, conjugandolo con los productos
financieros derivados.

Se inicia el capitulo con el planteamiento de preguntas referentes a la solucién del caso’,
en las partes subsecuentes, ademdés de la recapitulacién, se plantean los factores de
riesgo dentro de las estrategias para el tratamiento de |2 deuda en los que incurid la
compafia y como cubrirlos.

VI. 1. Preguntas del Caso.

Con respecto a [a situacién de [a empresa

1. ¢Cual de las alternativas es |a que debe seguir en el plan de tratamiento de la deuda?

2. ;Qué beneficios traerfa a la empresa la reestructuracion de pasivos?

3. ;Qué tratamiento se les debe dar a los fideicomisos propuestos en el plan de
administracion de la deuda?

4. ;Qué ventajas y desventajas traeria para la empresa el hecho de reestructurar pasivos
a través de derivados?

5. ;Como se ve afectado el Costo de Capital?

6. ¢Es adecuada una reestructuracién de pasivos como la que propone el plan de
tratamiento de la deuda? 4 Por qué?, ¢ Ventajas de la reestructuracion?

! periodo de 1994 - 1996 y en periodo comprendido entre 1997 - 1998.

pe
2 Bajo la perspectiva de la Administracidn de Riesgos utilizando Productos Finandierus Dearivados.
1 as preguntas del caso de irdn contestando por si mismas a lo largo del capitulo.

203



7. ¢ Como reaccionaron los indicadores financieros ante 1a reestructuracion?

VI. 2. Recapitulacién

Como ya se ha mencionado lineas arriba, la compania Bonanza fue creada en 1950 y
entre los anos de 1950 y 1970 la empresa se desarrollo fuertemente; uno de los factores
que apoyaron el crecimiento de esta empresa fue la buena situacién del entorno
macroecondmico; en esos afos *el producto interno bruto del pais crecid a una tasa
promedio de casi 6.6% anual y la inflacion se mantenia por debajo de 4.5%™. Bajo estas
circunstancias, la compania se inicié en las ventas al menudec en 1957, cuando abrid su
primera tienda “"Bonanza”. En los afos siguientes la empresa basd sus estrategias
principalmente en lograr una posicion de liderazge en el mercado doméstico en el ramo
de produccién de radios. Afios mas tarde incursiond y expandid sus operaciones al
mercado de transferencias electrénicas de dinerc a finales de 1993, lo cual le ha
permitido contar con fondos® para cubrir los fuertes pasivos que trae aparejado la venta
de articulos domésticos en abonos semanales.

En cuanto al entorno econémico en el cual se movia, se puede citar que, con la entrada
de México al GATT, tratado en el cual conviene una reduccién del arancel en la rama
electrénica, |la empresa se ve beneficiada y esto le permite proyectarse a otros mercados,
sobre todo de Centro América. Esto le significo una entrada de divisas, ya que la situacién
econdmica en 1983 contrajo sus volimenes de ventas domésticas hasta de un 45%,
situacién que se subsand en parte gracias a la comercializacion en el mercado externo.

Con fecha 13 de abril de 1998 Bonanzafin, S.A. de C.V. (Compaiiia subsidiaria) celebrd
un contrato de fideicomiso con Nacional Financiera, S.N.C. con el objeto de llevar a cabo
fa bursatilizacion de cuentas por cobrar. Esta operacion se realizé el 15 de abril de 1998
por un monto total de cuentas por cobrar de $1,138.5 millones de pesos. El registro de
esta operacion implicd la disminucidn de la cartera en $780.2 millones de pesos.

En el segundo trimestre de este mismo afio, la empresa invirtié en Comunicaciones Alfa
Centauri, S.A. de C.V. (ALFA), esta inversion se presentd en el balance general, al B0%
del valor de mercado, neto de la parte proporcional de los pasivos de Alfa Holdings, al 30
de junio de 1998. El efecto de esta valuacion incremento el capital contable de [a empresa
en $625.4 milones de pesos.

Desde el punto de vista del mercado, el objetivo de Bonanza se encuentra en los
segmentos de bajo y mediano ingreso, cuya poblacion tiene percepciones de hasta 10
veces el salario minimo y representan dos terceras partes de la poblacién®. El cliente
tipico de Bonanza es aquel ei cual es una persona asalariada que es propietaria de su
casa, y como no tiene automévil hace sus compras en lugares aledafios a su hogar o bien

* Aspe Armella, Pedro. El Camino Mexicano de la transformacién econdmica; México, D.F.: Da. FCE, 1993 p.p. 22-23.

¢ Desde enaro de 1999, Bonanza ha incursionado en el mercado del ahorro aprovechando su infraestructura.

® Fuente: Instituto Nacional ds Estadistica, Geografia & Informatica 1990 Censo Poblacional. De scuardo con el censo de
1980, &n 1990 aproximadamente dos tercios del total de la poblacién adulta mexicana que trabaja, gana entre 1y 10 veces
el salario minimo mensual, mismo que ha sumentado de $324 pesos nominales an 1990 a $553 pesos nominales en
diciembre de 1995.
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aquellos accesibles por transporte publico.

Considerando ademés, que el cliente tipico de la Compaliia en la mayoria de los casos
no ha tenido acceso a ningdn tipo de crédito, hace la administracién del riesgo crédito
mas diflcil, al respecto, la administracién calcula que un porcentaje relativamente
pequefio de los clientes potenciales, tienen acceso o utilizan servicios bancarios, y por
tanto, muy pocos de los clientes de Bonanza tienen tarjeta de crédito. De acuerdo a lo
anterior, la politica de la compafifa es otorgar a los clientes que no pueden comprar los
productos de Bonanza con un pago unico en efectivo, un programa de compra a pltazos y
adquisicién de productos a través de pequefios pagos semanales.

La compafifa Bonanza ha aumentado el nimero de clientes potenciales, as! como el
poder adquisitivo de sus clientes a través de sus programas de pagos semanales, con lo
cual aumenta sus ventas globales. Por otra parte, el plan de pagos semanales esta
disefiado para aumentar la lealtad de la clientela, repetir los negocios, y crear asi mayor
afluencia de clientes.

La politica de Bonanza es ofrecer sus productos con precios ai contado que son fos mas
bajos o estan entre los mas bajos del mercado. Ademas, Bonanza junto con la Compafia
disefla sus planes de venta a plazos, de tal manera que pueda ofrecer al cliente
financiamiento de los articulos que vende con pagos semanales muy razonables. El
departamento de mercadotecnia de Bonanza monitorea los precios de fas tiendas
competidoras y ajusta sus precios al contado y en abonos lo necesario para estar de
acuerdo con su politica. La practica comin de Bonanza es la de igualar el precio mas
bajo de sus competidores en todos sus preductos, Por lo regular Bonanza no lleva a cabo
promociones anunciando precios de “descuento’, sino que prefiere enfatizar constante y
continuamente su politica de precios bajos.

La fijacién del precio por lo general la lleva a cabo el departamento de mercadotecnia de
Bonanza, pero el gerente de cada sucursal tiene la autorizacién, dentro de ciertos
parametros, para ajustar los precios de acuerdo con las condiciones del mercado local.
Debido a la estrategia de Bonanza de precios bajos todos los dias Bonanza considera
que depende de rebajas en los precios de sus productos a un grado mucho mayor que
cualquier ctro competidor.

Las politicas de los programas de ventas a plazos de Bonanzafin asi como los
procedimientos actualmente en uso. Aunque estas politicas y procedimientos se aplican a
ventas de Bonanza, los gerentes de crédito y gerentes de tiendas tienen la facultad para
desviarse de estos procedimientos, dentro de ciertos parametros, cuando asi lo
consideren apropiado.

Bonanzafin, S. A. de C.V. (“Bonanzafin®}, también es una subsidiaria indirecta de Grupo,
financia las compras de los productos en las tiendas Bonanza y cobra tedas las
ganancias derivadas de dichas ventas. Ni Bonanza ni Bonanzafin tienen empieados, por
lo cual manejan su negocio a través de otras subsidiarias de Grupo.

La rentabilidad de las ventas a plazos de los productos en las tiendas de Bonanza

financiadas por Bonanzafin no es tan buena, debido a que esta afectada por muchos
factores incluyendo su costo de financiamiento, la calidad crediticia de sus cuentas por
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cobrar, la dispanibilidad de otras fuentes de financiamiento para sus clientes, el efecto de
la inflacién en el balance de las cuentas por cobrar, y los préstamos para cubrir dicho
balance, asi como el costo de administracién del programa de ventas a plazos.

Como ya se ha sefalado con anterioridad, Bonanza por medio de Bonanzafin financia
parte de sus necesidades de capital de trabajo a través del descuento de sus cuentas por
cobrar, asi como a lravés de créditos de cuenta corriente. Los intermediarios financieros
financian hasta un 80% del valor total de la cuentas por cobrar generadas. Dichos
intermediarios son los titulares de las cuentas por cobrar en garantia hasta que el
financiamiento es pagado. Ademas, Bonanzafin sigue siendo sin embarge, fa responsable
del cobro de dichas cuentas.

La estrategia de precios de Bonanza consiste en dar al cliente |a opcidn entre un precio al
contado o alternativamente una compra a plazos con pagos semanales. Los clientes
pagan la mercancia semanalmente a plazos de entre 13 y 53 semanas. Bonanza y ia
compafia Bonanzafin tienen la conviccidn de que los pagos semanales que han
establecido son mas bajos que aquellos manejados por los competidores, los cuales
tienen planes similares. Cabe mencionar que ni Bonanza ni Bonanzafin dan a conocer al
cliente la tasa de interés efectiva incluida dentro del precio aplicable a la venta a plazos.

Las ventas a plazos se instrumentan mediante contratos de mutuo y pagarés a plazos
determinados con pagos semanales y en su caso, un determinado interés. Los pagarées
establecen una tasa de interés moratoria come pena convencional para el caso de gue
los pagos no se lleven a cabo a su vencimiento. Esta tasa de interés moratoria se
computa diariamente en ios pagoes atrasados hasta que estén al carriente.

V1.2.1. Problemdtica del Grupo

Bonanza se encontrd en un estado de no-liquidez derivade del error de diciembre de
1994, debide a gue el tipo de cambio se incremento en mas de un 200%, situacion que
mermé la economia de esta empresa, dado que en su mayoria se dedica a la distribucion
y venta de aparatos electrodomésticos de importacién, por lo cual sus pasivos en ddlares
se incrementaron en mas del 200%.

La situacién financiera y los resultados de operacién en 1995 y 1896 {Anexo C) estaban
muy deterioradas, las utilidades generadas eran insuficientes para cumplir con los
compromisos intemos y extemnos, la empresa manifestaba momentos criticos de
penetracion en el mercado y las pérdidas netas provocaren varios juicios ante el Tribunal
Fiscal de la Federacién. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico reclamé el pago de
aproximadamente $35 mitiones de pesos por impuestos omitidos en 1994 y 1995 debido
a las fuertes presiones econdmicas.

Otro de los problemas mas grandes que enfrentaba la empresa al 31 de diciembre de
1995 era que tenia un pasive en délares que ascendia a § 10,576,000 USDIs. en posicidn
corta, al 31 de diciembre de 1995 fue de 7.75, contra ef pasivo que crecit a 63,312,500
USDis, en posicion corta al 31 de diciembre de 1996, con un tipo de cambio al de 7.89. Al
27 de febrero de 1997, fecha de emisién de los estados financieros consolidados, e tipo
de cambio fue de $ 7.96 por délar, todo ello derivado del error de diciembre circunstancia
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que duplicd el pasivo’ de la empresa tanto por el monto en délares como por desliz
cambiario (ver anexo C).

Como consecuencia de lo anterior al 31 de diciembre de 1996 y de 1985, la Comparila
tenia la siguiente posicién de activos no monetarios de origen extranjero o cuyo costo de
reposicion se puede determinar Gnicamente en moneda extranjera:

V1. Z. 2. Andlisis.

La empresa realizé un andlisis entre las alternativas contenidas en su pian de tratamiento
de |2 deuda y decidié comenzar a negociar una reestructuracion de pasivos a partir del
establecimiento de un fideicomiso, asi a partir de noviembre de 1995, comenzaron las
negociaciones entre los bancos, Bonanza y Nacional financiera; y los acuerdos
culminaron el primero de febrero de 1897, cuando se emitié el programa de CPO's
preferentes. Reestructurando asi las deudas existentes al 31 de diciembre de 1996.
Negociar una reestructura de los pasivos para dar un respiro a la organizacion,
convitiendo los diversos créditos bancarios y bursatiles del grupo a un crédito
administrado por un banco acreedor, reestructurando la deuda en 3 partes, mismas que
se describirdn mas adelante.

Al mismo tiempo se propuso una reestructuracion operativa, implementandose un
programa de productividad y racionalizacién de costos de produccién y gastos de
operacion; que consta de 4 puntos bésicos.

1. La distribucién de una mayor gama de productos.

2. El uso en mayor medida de programas de incentivos a la fuerza de ventas y
cobranza.

3. Un mayor control de costos de venta y gastos de operacién, a través de una
revision de los programas de distribucién, inventarios, necesidades del personal
y niveles de gastos generales.

4. Un mejor aprovechamiento de inventarios, fundamentados en eliminar
inventarios obsocletos y discontinuados, y reducir el nivel de inventarios en
general.

La influencia de los directivos en la toma de decisiones de la operacién del grupo
comenzd a disminuir, derivado principalmente por ia entrada de los bancos acreedores en
el consejo de administracidn,

Los créditos bancarios y bursatiles en moneda nacional y extranjera, se convirtieron en un
crédito administrado por Serfin, S. A.; ya que anteriormente se tenian més de 30 diversos
créditos®. Cabe sefialar que durante 1985 la empresa estuvo negociando con la asamblea

" Desde ese entonces a hoy, la compafiia y sus subsidiarias no tienen contemplados instrumentos de proteccidn contrs
riesgos cambiarios.
 Ver relacién de créditos en anexo C. Desglose de ta deuda a junio 95, & los tipos de cambio que se manejaron en 1995
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de obligacionistas la dispensa por los incumplimientos de las reslricciones financieras
establecidas, mediante la presentacion de un plan estratégico para mejorar los resultados
de operacion, a través de un tratamiento especial a la deuda acumulada, lo cual se
discutio en Asamblea General extraordinaria de Obligacionistas celebradas el 31 de
octubre de 1994,

Para describir como se realizo la reestructura financiera, de acuerdo a las alternativas
planteadas, se recordara un poco las circunstancias en las que se encontraba la empresa
y luege se procedera a plantear la forma en que se realizd la reestructuracién de los
pasivos.

Dentro del proyecto del tratamiento de la deuda en 1994, la compania establecio un plan
de opcién de compra de acciones para ejecutivos, por medio del cual algunos empleados
podian adquirir opciones de compra hasta por un total de 6 millones de Certificados de
Participacion Ordinaria (CPO's) de la compaiiia (formados por acciones Serie "B™ y una
accion serie “L"} a un precic que puede fluctuar entre $25 y $40 (nominales) por CPO,
dependiendo del incremento en la utiiidad neta y la compensacién del ejecutivo. Las
opciones pueden ser ejercidas el 28 de febrero de cada afio o pueden ser pospuestas
para el siguiente afo. Al 28 de febrero de 1997, fecha de emision de los estados
financieros dictaminados, han sido asignadas las opciones para  adquirir
aproximadamente 2,970,000 CPO’s, de las cuales han sido ejercidas 382,838.

En asamblea general de accionistas celebrada el 7 de febrero de 1996, se aprobd
incrementar la reserva para recompra de acciones en $168,064 (nominales), provenientes
de la cuenta de utilidades acumuladas. Después de este incremento, la reserva para
recompra de acciones asciende a $350,000 {nominales).

Las acciones propias recompradas se encuentran expresadas a su valor actualizado
determinado-mediante la aplicacién de factores derivados del INPC.

Ante la situacion anterior los obligacionistas decidieran vigilar dicho plan reservandose el
derecho de hacer exigible e! pago del adeudo en el momento que consideraran oportuno,
en virtud del permanente incumplimiento a las restriccicnes.

No obstante lo anterior, la Administracién consideré que tendria éxito en el pian; a pesar
de que se habian emitido pagarés a mediano plazo garantizados por Banca Serfin con
vencimiento a diciembre de 1995, la tasa ofrecida era del 5% mas la tasa que resultara
mayor de diversos instrumentos de inversién como Cerlificados de Depésite (CEDES) y
Certificados de Tesoreria de la Federacion (CETES), asi como el 2% sobre la tasa anual
bruta mas alta de colocacion primaria de Bonos de Desarrollo del Gobierno federal
(BONDES). Estos pagarés son quirografarios, sin garantia especifica y establecen
limitaciones a |la estructura financiera y corporativa consolidada.

La empresa efectué la reestructuracién de sus deudas relativas a la emision de
obligaciones quirografarias, emisién de pagarés a mediano plazo, adeudos por créditos
bancarios a corto plazo, adeudos por factoraje, asi come algunos adeudos por creditos
cedidos, asimismo, se efectud la reestructuracion de los intereses devengados por los

(5.6252, 7.70, 7Y
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préstamos citados.

Con fecha 3 de julio de 1997 se llevd a cabo la reestructuracion de los pasivos de
Bonanza de acuerdo a negociar una reestructura de los pasivos de para dar un respiro a
la organizacion, convittiendo los diversos créditos bancarios y bursatiles del grupo a un
crédito administrado por un banco acreedor, reestructurando la deuda en 3 parles,
mismas que se detallan lineas abajo.

E! monto de la deuda reestructurada fue por el total de los préstamos principales mas los
intereses devengados no pagados hasta el 30 diciembre de 1996 (los cuales fueron
capitalizados), debido a que los intereses que se generaron del 1o. de enero de 1996 a la
fecha de firma del fideicomiso fueron condonados por los acreedores, ademas de que los
préstamos denominados en délares americanos fueron convertidos reestructurando en
moneda nacional al tipo de cambio de $7.00 por délar por lo que, en este caso también
existié la fluctuacién cambiaria que fue condonada por los bancos con los que se tenia
deuda en dolares americanos.

V1. 2, 3. Tratamiento de la deuda

Todo este tipo de factores incrementé el problema, asi pues los funcionarios tenian que
decidir el curso que tomaria la empresa; las alternativas planteadas en el plan de
tratamiento de la deuda era:

1. Declarar la empresa en quiebra. o

2. Negociar una reestructura de los pasivos de para dar un respiro a la organizacién,
convirtiendo los diversos créditos bancarios y bursatiles del grupo a un credito
administrado por un banco acreedor, reestructurando la deuda en § partes:

A. Reestructuracién de la deuda mayor con 30 bancos incluyendo los intereses
capitalizados al 30 de junio de 1995, en tres partes:

¢ Una parte de la deuda pagadera con un fideicomiso inmobiliario
equivalente a un 12% de la deuda total; por un importe de $15 millones
de pesos.

« Porcién que ser4 pagadera con un fideicomiso accionario equivalente
aun 59%; por un importe de $72.8 millones de pesos.

« El resto reestructurario en UDIs pagaderos a largo por importe de $38.6
miliones de pesos.

B. Bursatilizacitén de las cuentas por cobrar
C. Transmision de la cartera
D. Emisién de CPO'S

E. Cobranza de Cartera
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A continuacion se describen las partes que conforman este esquema de reestructuracion
de pasivos

VI. 2. 3. 1. Fideicomiso Inmobiliario.

Una parte de terreno en el cual se ubica la planta Bonanza, 5. A, se aporta a un
fideicomiso inmabiliario, cuyo objeto es vender dicha porcién del terreno para liquidar
parte de |a deuda reestructurada.

De acuerdo a las clausulas del contrato de fideicomiso, el terreno donde se asienta la
empresa sera dividido en dos partes P y O, quedando la parte P (ubicada en la parte
poniente de la empresa con una superficie de 35,000 metros cuadrados), sujeto a venta,
con el producto de ésta se cubrira una parte de la deuda equivalente a $15 millones de
pesos, y la porcion O (ubicada en la parte peniente de la empresa con 50,000 metros
cuadrados en la cual se reinstalaran las oficinas de la empresa

El clausulade especifica que se toma coma valor base del terreno correspondiente a la
seccion P, la cantidad de $30 millones de pesos actualizables a una tasa anual
equivalente al factor de crecimiento de las UDIS mas 7 puntos porcentuales, y el producto
de la venta sera distribuido 50% para la reubicacién de oficinas en la seccién O, y el resto
para el pago a bancos acreedores. Si el producto de la venta es mayor al valor base
actualizado, el fideicomiso entregara el excedente a los bancos acreedores a cuenta de
las otras partes de la deuda reestructurada (Fideicomiso accionaric o deuda en UDIs); si
fuera menor, la porcion de la deuda afectada se considera liquidada con fa entrega de
50% del producto de la venta.

Para obtener el valor® del terreno se realizé un peritaje en el cual se concluyd que el valor
comercial del terreno asciende a $ 18,000,000; las construccicnes tienen un valor de
12,000,000, por lo cual el valor total resulta ser de 30,000,000. Este valor se toma como
valor de referencia y por ende se puede deducir que se obtendra el capital para pagar los
15 millones de deuda que considera esta parte.

Al considerar el monto brute de la renta mensual, el estimado de deducciones, el producto
liquido mensual y anual y la tasa de capitalizacién, para determinar el valor por
capitalizacién de rentas, obtenemos 29,800,000, por tanto el avalio representa en
promedio esta cantidad.

Al 31 de diciembre de 1996, el valor del inmueble era inferior al valor actualizado segtn
las clausuias del contrato en 5.5 millones de pesos.

La parte O, del lerreno esld dada en garantia para el cumplimiento opertuno en el page
del principal e intereses por las cantidades adeudadas confurme al convenio de
reestructuracion.

Aunque la parte P esta destinada a la venta, Bonanza tendra en custodia y depdsito el
terreno mencionado, en tanto no se lleve a cabo la transaccién, teniendo la exclusividad

® El avaliio fue practicado por peritos representantes del Banco Nacional de México, ¢l 5 de enero de 1995.
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préstamos citados.

Con fecha 3 de julio de 1997 se llevé a cabo la reestructuracién de los pasivos de
Bonanza de acuerde a negociar una reestructura de los pasivos de para dar un respiro a
la organizacién, convirtiendo los diversos créditos bancarios y bursatiles del grupo & un
crédito administrado por un banco acreedor, reestructurando la deuda en 3 paries,
mismas que se detallan lineas abajo.

El monto de la deuda reestructurada fue por el total de los préstamos principales mas los
intereses devengados no pagados hasta ei 30 diciembre de 1996 (los cuales fueron
capitalizados), debido a gue los intereses que se generaron del 1o. de enero de 1996 a la
fecha de firma del fideicomiso fueron condonados por los acreedores, ademds de que los
préstamos denominados en délares americanos fueron convertidos reestructurando en
moneda nacional al tipo de cambio de $7.00 por délar por io que, en este caso también
existié |a fluctuacion cambiaria que fue condonada por los bancos con los que se tenia
deuda en délares americanos.

VI. 2. 3, Tratamiento de la deuda

Todo este tipo de factores incrementd el problema, asi pues los funcionarios tenian que
decidir el curso que tomaria la empresa; las alternativas planteadas en el plan de
{ratamiento de la deuda era:

1. Declarar la empresa en quiebra. o

2. Negociar una reestructura de los pasivos de para dar un respiro a la crganizacién,
convirtiendo los diversos créditos bancarios y bursatiles del grupo a un crédito
administrado por un banco acreedor, reestructurando la deuda en 5 partes:

A. Reestructuracién de la deuda mayor con 30 bancos incluyendo los intereses
capitalizados al 30 de junio de 1985, en tres partes:

« Una parte de la deuda pagadera con un fideicomiso inmobiliario
equivalente a un 12% de la deuda total; por un importe de $15 mitlones
de pesos.

+ Porcién que sera pagadera con un fideicomiso accionario equivalente
aun 59%; por un importe de $72.9 millones de pesos.
s El resto reestructurario en UDIs pagaderos a largo por importe de $38.6
miliones de pesos.
B. Bursatilizacion de las cuentas por cobrar
C. Transmision de la cartera
D. Emisién de CPO'S

E. Cobranza de Cartera
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A continuacion se describen las partes que conforman este esquema de reestructuracion
de pasivos

V1. 2. 3. 1. Fideicomiso Inmohbiliario.

Una parte de terrenc en el cual se ubica la planta Bonanza, S. A, se aporta a un
fideicomiso inmobiliario, cuyo objeto es vender dicha porcion del terreno para liquidar
parte de la deuda reestructurada.

De acuerdo a las clausulas del contrato de fideicomiso, el terreno donde se asienta la
empresa sera dividido en dos partes P y O, quedando la parte P {ubicada en la parte
poniente de la empresa con una superficie de 35,000 metros cuadrados), sujeto a venta,
con el producto de ésta se cubrird una parte de la deuda equivalente a $15 millones de
pesos; y la porcidn O (ubicada en la parte poniente de la empresa con 50,000 metros
cuadrados en la cual se reinstalaran las oficinas de la empresa

El clausulado especifica que se toma como valor base del terreno correspondiente a la
seccion P, la cantidad de $30 millones de pesos actualizables a una tasa anual
equivalente al factor de crecimiento de tas UDIS mas 7 puntos porcentuales, y el producto
de la venta sera distribuido 50% para fa reubicacion de oficinas en la seccién O, y el resto
para el pago a bancos acreedores. Si el producto de la venta es mayor al valor base
actualizado, el fideicomiso entregara el excedente a los bancos acreedores a cuenta de
las otras partes de la deuda reestructurada (Fideicomiso accionario o deuda en UDIs); si
fuera menaor, la porcién de la deuda afectada se considera liquidada con la entrega de!
50% del producto de la venta.

Para obtener el valor® del terreno se realizé un peritaje en el cual se concluyd que el valar
comercial del terreno asciende a $ 18,000,000; las construcciones tienen un valor de
12,000,000, por lo cual el valor total resulta ser de 30,000,000, Este valor se toma como
valor de referencia y por ende se puede deducir que se obtendra el capital para pagar los
15 millones de deuda que considera esta parte.

Al considerar el monto brute de la renta mensual, el estimado de deducciones, el producto
liquido mensual y anual y la tasa de capitalizacién, para determinar el valor por
capitalizacion de rentas, obtenemos 29,800,000, por tanto el avalio representa en
promedic esta cantidad.

Al 31 de diciembre de 1996, el valor del inmueble era inferior al valor actualizado segtn
tas clausulas del contrato en 5.5 millones de pesos.

La parte O, de! terreno estd dada en garantia para el cumplimiento oportuno en el pago
del principal e intereses por las cantidades adeudadas conforme al convenic de
reestructuracion.

Aunque la parte P estd destinada a la venta, Bonanza tendra en custodia y depdsito el
terreno mencionado, en tanto no se lleve a cabo la transaccion, teniendo la exclusividad

® El avalio fue practicado por peritos representantes del Banco Nacional de México, €] 5 de encro de [995,
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de venta por un afio a parir de la fecha de !a firma del fideicomiso, y transcurrido este
afio, los bancos acreedores también podran promover la venta de dicho inmueble. En
caso supuesto que no se llevara a cabe la venta del inmueble en un periodo de 2 afos a
partir de la fecha del contrato, Bonanza sélo podra hacer uso del inmueble mediante el
page de una renta mensual convenida con los bancos acreedores, en caso contrario,
debera desocupario.

Los funcionarios consideraron que en virtud de que la venta de la parte P del tereno
afecla al fideicomiso, era importante crear una reserva con cargo direclo a capital
contabie por la cantidad de $10 milones de pesos con objeto de cubrir gastos de
reubicacidn y legales no capitalizables. Ademas Registrar la actualizacidn e intereses
aplicables a Ia porcién del pasivo cubierta per el fideicomiso inmobiliario, lo cual importd 1a
cantidad de 5 millones de pesos en 1996, como un cargo directo al capital contable.

V1. 2. 3. 2. Renegociacion del Fideicomiso Inmobiliario

Para efectos de reestructurar la deuda con los bancos se cred un fideicomiso inmobiliario,
cuyo objeto era vender parte del terrenc en el que se ubican las oficinas de Bonanza S.
A., y con el producto de la venta se pague una parte de la deuda con los bancos y se
reubiquen las instalaciones comerciales.

Para tal fin El Grupo contraté a Futura Consultores, $.A. de C.V., para que realizara un
estudio de reubicacién de las oficinas administrativas; y dada cotizacién que se les mostré
por parte de dicha consultora se decidié ya no vender el terreno, puesto que la puesta en
marcha del proyecto empezando en enero de 1996 importaba la cantidad de $25,000,000
la cual no era posible cubrir.

Derivade de lo anterior se tiene contemplado renegociar el fideicomiso en 1999
dependiendo en gran medida de los resultados de operacion.

V1. 2. 3. 3. Fideicomiso sobre Acciones.

Como una parte de la estrategia de reestructuracion por suscripcion de capital, el 1o. de
febrero de 1996, se formé un fideicomiso de administracién y mecanismo de venta de
acciones, en donde Nordmeer, S. A. de C. V. y Juan Millan Gonzélez'® fungen como
fideicomitentes. Representado principalmente por 67,500,000 de las acciones
representativas del 51% del capital social de Bonanza y cuyo fin es la venta de dichas
acciones para entregar lo que resulte de esta a los bancos acreedores (fideicomisarios),
come fiduciarios fungiran Bancen, S. A. y Bonanza, S. A,

Parte de las acciones fueron suscritas por Nordmeer, asi como las acciones
representativas del 2.05 del capital social de Bonanza y que fueron aportadas por Juan
Millan Gonzalez. El fideicomiso terminara cuando se vendan ias acciones patrimonio del
Sr. Millan, para entregar el producto de ésta a los fideicomisarios (los acreedores), asi
como entregar al Sr. Millan el producto de la venta de sus acciones. Como

1% Juan Milldn Gonzilez, accionista del Grupo Bonanza
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contraprestacion los bancos acreedores cancelaran la parte de la deuda que importe
72,900,000, quedando saldada dicha cuenta.

El fideicomiso tendrd un plazo de 6 afios contados a partir de la fecha de su creacidn para
la venta de las acciones mencionadas, teniendo el Sr. Millan una opcién para comprar las
acciones a un precio de venta equivalente al 75% de su valor contable, en &l caso en que
el Sr. Miltdn sélo haya adquirido el 75% de las acciones en el plazo fijado, se ampliar4 &l
plazo hasta por 2 afios adicionales. Por otro lado en el caso de que no hubiesen vendido
las acciones en el plazo estipulado, el fideicomiso las distribuird entre los bancos,
respecto de las cuales no haya ejercido la opcién de compra el Sr. Millén.

Para efectuar la capitalizacion de pasivos a través del fideicomiso accionario, se llevé a
cabo una Asamblea General Extraordinaria, en la cual se acordd la cancelacidn de
72,500,000 acciones de un total de 73,000,000 de las acciones ordinarias, sin expresién
de valor nominal, que fueron emitidas en asamblea el 2 de octubre de 95. En esa misma
reunién, se aprobd que se incrementase el capital social de la empresa por un monto de
$60,000,000, a través de la emisién de 72,500,000 acciones nominativas, de las cuales
76,000,000 forman parte del patrimonio del fideicomiso de acciones.

Al 31 de diciembre de 1996 el capital social de !a empresa Bonanza asciende a
150,000,000 y se encuentra integrado por 149,000,000 acciones ordinarias, nominativas,
sin valor nominal, de las cuales 143,000,000 acciones se encuentran totalmente suscritas
y pagadas, leniendo por ende, los tenedores iguales derechos y obligaciones y estando
representadas por una serie (nica

Vi. 2. 3. 4. Fideicomiso de Control

Posteriormente a la recepcidn de las acciones, los acreedores las aportardn a un
fideicomiso. Los funcionarios responsables aportardn al fideicomise las acciones
necesarias para que éste detente acciones representativas del 54% del capital social de
Bonanza.

Los acreedores y los funcionarios responsables tendran los mismos derechos
patrimoniales en el fideicomiso, y su respectiva participacidn en ellos se determinara en
base al porcentaje del patrimonio total aportado por cada uno al inicio del fideicomiso.

El fideicomiso tendrd una vida de 6 afios, y durante este periodo los funcionarios
responsables contardn con el control de Bonanza desde un punto de vista operativo,
incluso el derecho a nombrar a la mayoria de consejeros en el consejo de administracion
de la empresa. Los acreedores contardn con derecho de veto sobre el nombramiento de
dichos consejeros.

Vi, 2. 3. 5. Amortizacién de los Derechos Fideicomisarios.
En el Caso de que Bonanza, los funcionarios responsables, y/ o quien éstos designen,

ejerciten parcialmente la opcién de compra, las acciones asi adquiridas permanecerdn
dentro del fideicomiso de forma que este siga teniendo el 55% del capital social de
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Bonanza. La participacion de Bonanzafin la compania de control de actual, y /o quienes
designen en el fideicomiso, se incrementara en la medida que vayan adquiriendo
acciones, y los recursos obtenidos se aplicaran a la amortizacién en forma proporcional
("pari pasu”) de derechos fideicomisarios pertenecientes a los acreedores, que asi iran
disminuyendo paulatinamente su participacion en el fideicomise.

Cuando Bonanza haya adquirido el 100% de acciones fdeicomitidas por acreedores,
estos quedardn con el 100% de participacidn en el fideicomiso y podran proceder a
disolverlo anticipadamente a su conveniencia.

St al término del fideicomiso no se ha realizado la compra de ia mayoria de [as acciones
pertenecientes a ios acreedores, el fideicomiso tendra [a facultad de vender, conforme a
instrucciones de los acreedores, el total de las acciones de Bonanza que tendrd como
patrimonio. Una vez realizada la venta, el fideicomiso distribuira los recursos obtenidos
entre los acreedores.

VL. 2. 3. 6. Reestructuracién en UDIs.

La reestructuracién se llevd a cabo sobre 38 millones de pesos (equivalente a 27,772 507
UDI''s). Esta parte tendra como garantia la hipoteca sobre la unidad industrial Bonanza.

La deuda serd pagada en 72 abonos mensuales y tendrd vencimientos mensuales de
capital a partir del 1 de febrero del afio 2000 ( a partir de la 4Bava Amortizacién) y hasta
el afio 2006, devengando intereses a una tasa de interés anual del 10%™. Dichos
intereses se calcularan sobre la hase de un afio comercial, i.e., 360 dias; pagandose
tanto el capital como los intereses considerando el valor de las UDIs que determine el
Banco de México a la fecha en que se realicen los pagos. En el entendido de que el
monto del Uitimo abono deberd ser por una cantidad tal que permita que la suma principal
quede pagada en su totalidad.

En esta parte de la reestructuracion se aplicardn los beneficios det ADE y el FOPIME; por
lo tanto se tendran descuentos de capital aplicando la tasa de 25% anuales sobre de fos
primeros $200 mil pesos de deuda desde septiembre de 1995 hasta el mismo mes de
1996 y sobre los intereses se descontara a partir de la 10a. amortizacién y hasta el Gltimo
pago del 8.95%, esto sobre los primeros 6 millones de pesos,

VI 2. 3.7. Garantias del Contrato de Reestructuracion.

Para que los bancos acreedores aceptaran la reestructuracion segan el esquema descirito
en el tratamiento de la deuda exigieron garantias que se describen enseguida:

"' De acuerdo a la cotizacién del lo. de febrera de 1996, segiin Banco de México
12 Tasa de interés anual que el Banco de México carga a las instituciones fiduciarias por las cantidades
ejercidas conforme al programa
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1. Contrato Mercantil Prendario de Marcas.

Se establece en garantia del pago oportuno de todas y cada una de las cantidades
que por concepto de principal, intereses, ¥ demas conceptos adeuda Bonanza a
los acreedores prendarios confarme al convenio de reestructuracion.

El contrato prendario se constituye de acuerdo al articulo 334 de la Ley General de
Operaciones de crédito y del articulo 334 de la Ley General de Fomento y
Proteccién de la Propiedad Industrial.

2. Hipoteca Industrial.

Se constituye una hipoteca industrial en términos del articulo 67 de la Ley de
instituciones de Crédito y el articulo 50 de la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares de Crédito, en favor de los acreedores, en garantia de pago
exacto y oportuno de todas y cada una de las cantidades que Ia obligada deba a
los acreedores respecto de las deudas reestructuradas, conforme al convenio de
reestructuracion.

Para fines de esta hipoteca se considera que el inmueble que forma la garantia,
esta formado por un conjunto de ocho lotes de terreno, propiedad de ia obligada,
ubicada en Barrio de Santo Domingo, Azcapotzalco, Distrito federal (con domicilio
en la calle 20 de noviembre No. 82) con una superficie total de 95,000 metros
cuadrados.

V1. 2.3.8. Bursatilizacién de las Cuentas por Cobrar.

La bursatilizacién de las cuentas por cobrar a que se refiere el presente estudio se pensé
bajo un esquema de financiamiento estructural, en el cual coexisten, respecto de los
mismos activos base de la emision (las cuentas por cobrar de Bonanzafin), valores
preferentes y subordinados dentro de la misma emision, serie, o series, en su caso, como
se seflala en el contrato de fideicomiso celebrado con Nafin, esto es con el objeto de
minimizar en favor de los inversionistas preferentes &f riesgo crédifo asociado con la
cartera que se bursatiliza.

£l aforo requerido por ley para la transaccion sera /a diferencia entre el valor nominal de
los CPO's Preferentes y el valor nominal del saldo por devengar de los derschos de
crédito Fideicomitidos que integran el Fondo comin o Fondo Individual por sene
correspondiente. El porcentaje de aforo se determinarad basandose en las calificaciones
de los derechos de crédito que se realicen por una 0 mas empresas calificadoras y en
términos del articulo 228h de la Ley general de Titulos y Operaciones de Crédito
("LGTOC").

Dentro de la propia estructura legal de la operacin existen ciertos aspectos de especial
importancia que se mencionan en este trabajo. Para ias emisiones que se realicen
conforme al presente habrd una transmisién real y efectiva de la titularidad de los
derechos de crédito de Bonanzafin en favor de Nafin como vehiculo emisor de los
valores. Lo anterior, con objeto de que los riesgos propios de ia generadora de la cartera
(incluso quiebra o suspencion de pagos de Bonanzafin) y no de la cartera en si, afecten el
valor de la misma. En un segundo término, que exista una cobranza o servicio adecuado
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de los activas que se bursatilizan, considerando tanto a la entidad que serd responsable
de dicha cobranza como a la naturaleza de dichos activos.

V1. 2.3. 9. Transmisién de |a cartera.

Las obligaciones de pago de los clientes que han recibido crédito por parte de Bonanzafin
se encuentran documentados tanto en pagarés como en contratos de mutuo. Los
derechos que derivan de tales documentos son los que Se transmiten al fideicomiso los
cuales serviran como base para las emisiones de los CPO's

Los derechos derivados de dichos pagarés y contratos de mutuo se transmitiran al
fiduciario mediante una cesién ordinaria conforme a la legislacién aplicable. En cada
ocasidén en que se transmitan derechos se constituira un fondo que servira de base para
cada emisién de CPO's

La transmisién de cartera de Bonanzafin se sujetara a ciertos criterios de elegibilidad con
el objeto de reducir los riesgos inherentes de Ia cartera en cuestién. Dichos criterios de
elegibilidad seran determinados en el Acta de Emisidn comespondiente y se daran a
conocer en el aviso de oferta plblica para cada emision.

V1. 2. 3.10. Emisién de CPO's
Los CPO's que emita Nafin seran de dos clases en cada emision, serie, en su caso:

(iy CPO's Subordinados Clasell, y
(ily CPO's Preferentes Clase l.

Los CPO's Preferentes seran colocados a descuento al precio que se estipule en el aviso
de oferta publica respectivo; traténdose de ios CPO's Subordinados, no generaran
rendimientos.

Los CPO's Subordinados seran amortizados en la fecha de vencimiento prevista, una vez
que se haya amortizado el valor nominal respecto de la totalidad de los CPQ's preferentes
de dicha emision o serie y hasta por el monto remanente del fondo respectivo.

Se llevaran a cabo colocaciones de CPO's con vencimientos que no excedan de 360
dias, esto como consecuencia de los vencimientos de la cartera transmitida al fideicomiso
que nunca excederd de dicho plazo.

El nimero de series, montos y plazos de los CPO's que se cologuen conforme al
presente serd determinado en base a las caracteristicas de las cuentas por cobrar
generadas por Bonanzafin, los requerimientos de financiamiento de Bonanzafin y las
condicicnes prevalecientes en el mercado.
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VI. 2. 3.11. Cobranza de la cartera

Dada la naturaleza de los créditos (monto, atomizacidn, dispersién geografica, etc.) que
dan lugar a dichas cuentas por cobrar, se ha considerado gque sea ia misma Bonanzafin y
Bonanza quienes lleven a cabo la cobranza de dicha cartera transmitida al fideicomiso.

Para dicho propésito Bonanzafin celebrd con Nafin un contrato de Comisién Mercantil y
Depdsito con base en el cual Bonanzafin actuard como representante o agente de cobro
de Nafin y junto con Bonanza realizaran todes y cada uno de los actos, tramites y
gestiones necesarios para llevar a cabo:

i} El cobro de efectiva de ios derechos derivados de los contratos de mutuo y
pagarés que sean fideicomitidos; y

iiy La defensa ante cualguier tribunal, agencia gubernamental o arbitro de cualquier
accién demanda o procedimiento relativo a cualquiera de los Derechos de Crédito
Fideicomitidos, a través de cualguiera de sus empleados o dependlentes que para
tal efecto designe.

VI.2.3.12. Naturaleza del fideicomiso para la bursatilizacion de las cuentas por
cobrar.

£l vehiculo mas apropiado para llevar a cabo la bursatilizacién es el fideicomiso por la
flexibilidad juridica que presenta esta figura y por la disminucidn del riesgo asociado con
la propia generadora al constituir un patrimonio independiente que sera la base de
emision de los valores. Por tanto, los valores idéneocs a ser emitidos por dicho fideicomiso
sean CPO's dada la flexibilidad juridica de este instrumento y la experiencia adquirida por
el mercado en relacién con éstos. Se emitiran certificados de participacién ordinarios
amortizables, en los términos del articulo 228 j de la LGTyOC, por la propia naturaleza de
esta operacion, como se menciond anteriormente se emitird CPC's Preferentes y CPO's
Subordinados.

Con el objeto, de minimizar los riesgos asociados con el tipo de activo que se burzatiliza,
el programa esta disefiado de tal suerte que la fecha de amortizacién de cada emisién o
serie de CPO's Preferentes y Subordinados sea posterior en tiempo a los vencimientos de
los créditos que sirvan de base y respalden dicha emisién o serie.

V1.3. Obligaciones de la reestructuracién.”

Como resultado de la reestructuracion, |la empresa y subsidianias se obligan a cumplir con
las restricciones establecidas en el contrato.

" Obligaciones estipuladas en el contrato del fideicomiso con Nafin,
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VL.3. 1. Obligaciones de hacer.

+ Entrega de informacién trimestral, semestral y anual de los estades financieros
individuales de la obligada y consolidados, asi como declaraciones de sus
principales funcionarios a los bancos acreedores, en cuanto al cumplimiento de
restricciones.

» Cumplimiento de leyes, reglamentos y mandamientos apiicables, segun el derecho
mexicano.

» Conservar su personalidad juridica y objeto social
« Obtener y mantener seguros adecuados de sus activos
« Mantener libros y registros de contabilidad adecuados

» Permitir inspeccion de propiedad, bienes y registros contables por parte de los
bancos acreedores.

« Mantener la tenencia accionaria en tas subsidiarias

V1.3.2. Obligaciones de no hacer.
« Fusionarse o escindirse, excepto entre subsidiarias.

« Constituir o permitir la existencia de hipotecas, prendas o gravdmenes posteriores
a la firma de! contrato del fideicomiso

» Pagar dividendos

e tncumplir en mantener ciertos indices financieros relativos al apalancamiento
financiero (mayor a 0.7 pasivo/capital contable), liquidez (menor de 1.6, activo
circulante/ pasivo circulante), cobertura de la deuda (menor a 1.25), cobertura de
intereses (menor a 2.0), indice de garantia {(menor a 1.75), etc.

e Permitir la existencia de nuevos pasivos.

VL.4. Recuperacion del Mercado extranjero.

Derivado de la dificil situacién por la que atraveso el grupo en ejercicios anteriores, 12
empresa decidié asociarse con la empresa Ostengeld, a principios de 1996, con el
propdsito de allegarse recursoes a través del cambio de moneda, por medio de la cual se
realizan los servicios de transferencia de dinero de Estados Unidos a México. Este
esquema de financiamiento ha sido muy hdabil por parte de Bonanza, puesto que las
ganancias obtenidas a partir del diferencial de tipo de cambio benefician a la empresa, y
mas adn el flujo de efectivo diario, puesto que con ellos se van financiando los articulos
que se venden en abonos “chiquites®, aumentando con ello su capacidad de
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financiamiento.

A dltimas fechas la Compafiia Bonanza aumenta su capacidad de transferir dinero dentro
del interior de la Republica Mexicana, con lo cual ha aumentado sus ingresos via
comisiones por transferencia y en el tiempo los diferenciales representan una ganancia
sustanciosa. Aunado a este hecho es importante destacar que Bonanza ha desarrollado
un sistena de captacidn de efectivo a través de los pequefios ahorradores, con lo cuat ha
tenido mucho éxito.

Por otra parte y como dato adicional, la empresa Bonanza comenzé operaciones con las
tiendas Miraflores, manteniendo el mismo esquema de pagos semanales.

V1.5. Costo de Capital.

El conocimiento que del costo de capital debe tener una empresa es muy importante,
puesto que en toda evaluacidn econdmica y financiera se requiere tener una idea
aproximada de los costos de las diferentes fuentes de financiamiento que la empresa
utiliza para emprender sus proyectos. Ademas, el conocimiento del costo de capital y
como es éste influenciado por el apalancamiento financiero, permiten tomar mejores
decisiones en cuanto a la estructura financiera de la empresa. Finalmente, existe otro
gran nimero de decisiones tales como: estrategias de crecimiento, arrendamiento y
politicas de capital de trabajo, las cuales requieren del conacimiento del costo de capital
de la empresa, para que los resultados obtenidos con tales decisiones sean acordes a las
metas y objetivos que la organizacion ha establecido™.

£1 costo de capital de las fuentes externas se define como: “El costo de capital es la tasa
de interés que los acreedores, desean le sea pagada para conservar e incrementar sus
inversiones (créditos) en la empresa”, es ia ponderacién de las diferentes fuentes de
financiamiento.

Ya que el costo de capital es un parametro para medir el compromiso que implica el tener
una fuente de financiamiento externo', es un parametro para conocer si realmente la
reestructura disminuyé la carga financiera de la deuda de la empresa Bonanza. E! costo
de la deuda antes de la reestructura y después se muestra en el anexo C.

VI1.6. Resultados de la Reestructuracién.

VI.6.1. Analisis antes de la Reestructuracion. Periodo 1994 -1996.

En 1991, conforme mejord la economia mexicana y hubo mayor disponibilidad del crédito,
Bonanza reinstalé su programa de ventas a plazos. Bonanza ha llevado a cabo mas de

tres miliones de investigaciones desde 1991, creando una valiosa base de datos
computarizada sobre sus clientes. '

“ Coos Bu, Ratl. Andlisis y Evaluacién de proyectos de inversién, México D.F.; Edit. Limusa, S. A. de C.
V.; 10a. reimpresién, 1995 pp. 171,
¥ Papo de principal ¢ intereses
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Por otra parte y derivado del error de diciembre de 1994, la empresa se encontré en un
estado de no-liquidez, dado que el tipo de cambio se incremento en mas de un 100%,
situacion que mermo la economia de la empresa, dado que en su mayoria se dedica a la
distribucién y venta de aparatos electrodoméstices de importacién, por lo cual sus pasivos
en ddlares se incrementaron en mas del 200%.

VI.6.2. Situacion financiera y resultados de operacion en 1995 y 1996. {Anexo C) se
deteriorargn, las utilidades generadas eran insuficientes para cumplir con los
compromisos intemos y externos, la empresa manifestaba momentos criticos de
penetracion en el mercado y las pérdidas netas provocaron varios juicios ante el Tribuna!
Fiscal de la Federacién. La Secretaria de Hacienda y Credito Piblico reclamo el pago de
aproximadamente $16,650 de pesos por impuestos omitidos en 1994 y 1995 debido a las
fuertes presiones econdmicas.

El principal problema gue enfrentaba la empresa al 31 de diciembre de 1995 era un
pasivo en délares que ascendia a $10,576,000 USDIs. En posicion corta, al 31 de
diciembre de 1995 fue de $7.75.contra el pasivo que crecié a $63,312,000 USDIs, en
posicién corta al 31 de diciembre de 1986, con un tipo de cambio al de $7.89. Al 27 de
febrero de 1997, fecha de emision de los estados financieros consolidados, el tipo de
cambio fue de $7.96 por dolar, todo ello derivado del error de diciembre, circunstancia
que duplico el pasiva de la empresa tanto por el monto en dolares comeo por desliz
cambiario™.

VI. 6. 2. 1. Activos no monetarios de origen extranjero. Al 31 de diciembre de 1896 y
de 1995, la Compafiia tenia la siguiente posicién de activos no monetarios de origen
extranjero o cuyo costo de reposicién se puede determinar Onicamente en moneda
extranjera:

1996 1895
Inventarios Dls. 4,206 Dls. 15,927
Mobiliario y equipo Dis. 14,392 Dis. 12,641

VL. 6. 2. 2. Importaciones de bienes. Las efectuadas por la Compaiiia (excluyendo las
de mobiliario y equipo para su propio uso), junto con sus ingresos y gastos por intereses
en moneda extranjera se muestran enseguida:

(cantidades en miles de délares} 1996 . 1995 ..
Servicios por transferencia de dinero 11,824 13,885
Importaciones de mercancias {15,034) {3,499}
Gaslos por intereses (4,567) {131)
Honorarios (4,309)

Neto (12,086) (10,264)

i para este entonces y hoy por hoy, la compafiia y sus subsidiarias no tienen instrumentos de cobertura
contra riesgos cambiarios.
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VI. 6. 2. 3. Cuentas por cobrar a clientes. Estas se incrementaron debido al impacto
cambiario sufrido por las empresas mexicanas, lo cual afecté a la Compafia
negativamente debido a que sus clientes se vieron con dificultades para cubrir sus pagos,
dando como resultade una posicion deficitaria.

1996 3| e 21998 000

Cartera bruta de menudeo $891,852 $646,810
Cartera vencida cancelada en el afio 83,581 47,857
Cartera neta de menudeo 808,204 598,953
Cartera de mayoreo 69,579 35,887
Estimacién para cuentas de cobro dudoso 20,311 35,813
857,560 599,026

VI, 6. 2. 4. Cuentas de cobro dudoso. Ef analisis del movimiento en ésta estimacion asi
como el andlisis de inventarios, inmuebles, mobiliario y equipo, inversiones en acciones,
cuentas por cobrar y transacciones significativas con partes relacionadas, préstamos
bancarios y otros créditos, amendamiento financiero, obligaciones laborales, inversién de
los accionistas, impuesto sobre la renta (ISR), FTU, IMPAC, emision de bonos a largo
plazo. se muestran en anexo C, "Desglose de la deuda”. No obstante, tener
obligaciones crediticias, las variaciones en supuestos y ajustes por experiencia y el activo
de transicién, se amortiza sobre la vida faboral promedio remanente de los trabajadores,
que reciban los beneficios del plan'®.

VL 6. 2. 5. Posicién de la Compaiiia en Monedas Extrajeras. La informacion gue se
muestra a continuacion complementa |a posicién de |a compafia en moneda extranjera,
expresado en miles de ddlares americanos, por ser la moneda extranjera preponderante
para la compafiia en 1995 y 1996.

En el consolidado.
(En miles de ddlares)

49965 e v vo 1995% -

Activos 1,024 11,887
Pasivos (64,337) {22,463}
(63,312) (10,576)

VL. 6. 2. 6. Activos y pasivos monetarios en miles de ddlares:

S 4996 %8 - [% 1995 i)
Activos Dis. 49,843 Dis. 624
Pasivos (53,379) {1,151)
Posiclén neta corta {Dls. 3,535} (Dls.527)
' Véase anexo C

'8 Aproximadamente |5 aflos
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Vl. 6. 2. 7. Dispensa por los incumplimientos de las restricciones financieras
estahlecidas. Durante 1994 la empresa la negocié con |a Asamblea de Obligacionistas
mediante la presentacién de un plan estratégico para mejorar los resultados de operacion
a través de darle un iratamiento especiat a la deuda acumulada, lo cual se discutio en
Asamblea General Extraordinaria de Obligaciones ceiebrada al 31 de octubre de 1994,

VI. 6. 2. B. Opcién de Compra de Acciones. En 1994 la compafiia establecié un plan de
opcién de compra de acciones para ejecutivos, por medio del cual algunos empleados
adquirieron opciones de compra hasta por un total de 6 millones de Certificados de
Participacion Ordinaria ({CPO's) de la compafia (formados por acciones Serie “B" y una
accion serie ‘L") a un precio que fluctuaba entre $25 y $40 (nominales) por CPO,
dependiendo de! incremento que se diera en la utilidad neta y ia compensacién del
ejecutivo. Las opciones se pueden ejercer el 28 de febrero de cada afio o se pueden
posponer para el siguiente ano. Asi, al 28 de febrero de 1997, fecha de emisién de los
estados financieros dictaminados, se asignaron aproximadamente 2,870,000 CPO's para
adquisicién, de las cuales se ejercieron 196,419

VL 6. 2. 9. Reserva para recompra de acciones™. Se aprobd incrementarta en $168.064
(nominales), provenientes de la cuenta de utilidades acumuladas. Después de este
incremento, la reserva®' para recompra de acciones asciende a $175,000 {nominates)?.

No obstante que la emisién de pagarés se encuentra clasificada en e! mediano plazo,
tenian que afrontar ef riesgo por el incumplimiento al 31 de diciembre de 1994 a las
restricciones, mas la exigibilidad del pago inmediato por parte de los tenedores de los
pagarés, Lo cual no se presentd. Aunque, a diciembre de 1985 la empresa no pudo
pagar los intereses™ de los pagarés.

VL. 6. 2. 10. Inversién en compafias subsidiarias y asociada. El saldo de inversién en
compaiiias estaba integrado por:

Participaci6n en el capital contable

Subsidiaria 1986 1995 1996 1995

Corporacién Verprosa S. A de C. V. 100 100 1,300,806 623,828
(VERPROSA)}
Articulos Naturales Superiores, S. A. de 100 100 93,508 91,970
C. V. (ARNASUP)
Comunicaciones Alfa Centauri, S. A_ de C. 358 182,538
V. (CAC)

1,576,705 715,798

9 At 28 de febrero de 1997,

# £y asamblea general de accionistas celebrada el 7 de febrero de 1996

11| 4¢ acciones propias recompradas se encuentran expresadas a su valor actualizado determinado mediante
la aplicacién de factores derivados del INPC.

2 A1 tercer trimestre de 1998.

B a1 31 de diciembre el tipo de cambio se encontraba a $7.70 pesos por délar; 1a deuda habia crecido por la
paridad cambiaria y por la acumulacion de intereses, como se muestra en el Anexo C.
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VI. 6. 2. 11. Suscripcion de Acciones. En marzo de 1996 la compafiia suscribio 260,536
acciones Serie "N” ( sin voto) de Comunicaciones Alfa Centauri, 5. A. de C.V. (CAC) la
cual controla varias subsidiarias dedicadas a la operacién de estaciones de radio y
canales de television. Esta inversion se llevd a cabo mediante la capitalizacion de una
cuenta por cobrar por 22.7 millones de dolares y una aportacion de 3.1 millones de

dolares.

VI. 6. 2. 12. Balance General

Concepto: 1996 1995

Activos

Circulante 1,688,995 1,561,377

Inmuebles, mobiliario y equipo - neto 304,886 269,418

Crédito Mercantil 417,239 101,213

Otros activos 334,284 84,029
2,745,504 $2,016,038

Pasivo e inversién de los accionistas

Pasivo a corto plazo 807,582 $1,145,391

Pasivo a largo plazo 434,582 49,77%

Inversion de acclonistas mayoritarios 1,473,609 820,867

Inversion de accionistas minoritarios 29,682 o
2,745,504 2,016,038

VI. 6. 2. 13. Estado Consolidado de Resultados

- ESTADOQ,CONSOLIDADO DERESULTADOS - i

31 de Diciembre de

1986 19385

Ventas netas y servicios por transferencia de dinero $2,187,868 $1,826,990
Costos y gastos {1,853,002) (1,398,100)
Resultado integral de financiamiento (73,754) (212,462)
Utilidad antes de las siguientes provisiones 261,111 207,326
Impuestos y participacion de utilidades de los

trabajadores 465,295 27,400
Utilidad antes de participacién en resultados de

compaiiias asociadas 214,816 179,936
Participacion en resultados de Compafias

asociadas 39,767 12,763
Utilidad antes de partidz extracrdinaria 254,583 192,699
Venta de acciones de Servicio Mexicano de

Entregas, S. A.de C. V. 5,861 0
Utilidad Neta 310,444 192,699
Utilidad de accionistas minoritarios 5,440

Utilidad de acclonlstas mayoritarios 305,004 192,699
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VL. 6. 2. 14. Cuentas por cobrar y por pagar a compafiias afiliadas. A continuacion se
muestran las cuentas al 31 de diciembre de 1996 y 1995

31 de diciembre de
Cuentas por cobrar: 1996 1995
Impulsora de México, S. A de C. V.
Bonanza, S. A.deC. V. $287,879 $99,298
Comunicacianes Alfa Centauri, S. Ade C. V. 1,590 6.601
Bonanzafin, §. A.deC. V. 105,277 497
Otras 229 574
$394,975 $106,291

VL. 6. 2.15. Consolidado de cuentas por cobrar a clientes. Al 31 de diciembre de 1996
y 1995 el saldo de clienles se integraba como se muestra a continuacién:

31 de diclembre de

Cuentas por cobrar: 1996 1995
Cartera bruta de menudeo $891,852 $646,810
Menos - Cartera vencida cancelada en e! afio (B83,558) (47,857)
Cartera neta de menudeo 808,294 598,958
Cartera de mayoreo 69,579 35,887
877,873 634,840

Menos - Estimacién para cuentas de cobro

dudoso (20,311) (35,813)
$857.561 $599,026

La compafila sigue la politica de cancelar contra la estimacion para cuentas de cobro
dudoso todos los saldos de clientes con partidas vencidas a mas de 80 dias. Las cuentas
por cobrar a clientes al menudec se presentan netas del sobreprecio® no devengado

incluido en las ventas a crédito.

# Sohreprecio no devengado al 31 de diciembre de 1996 y 1995, el sobreprecio no devengado ascendia a

$211,175y $174,875, respectivamente.
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VI. 6. 2. 16. Cuentas de cobro dudoso. El movimiento en la estimacién de estas cuentas

se muestira a continuacién,

Cuentas de cobro dudoso.

e Afo que terming el-31 de diciembre de
G el L B
1996 1995
Saldo inicial $35,813 $48,112
Incrementos 68,056 35,558
Aplicaciones {83,558) (47,857)
$ 20,311 $35,813
VI. 6. 2. 17. Analisis consolidado- de inventarios:
34 de diciembre de
1996 1995
Mercancia representada $470,794 $356,961
Mercancia Bonanza 34,355 108,602
Mercancia no de linea 30,730 11,230
Mercancia en transito 20,093 40,290
Otros productos terminados 8,729 12,031
564,702 529,115
Estimacién de la obsolescencia de
inventarios (259) (1010)
$564,443 $528,209
VI. 6. 2. 18. Cuentas por pagar.
31 de diciembre de
R ce R
1996 -5 199580
Bonanza, 5. A.de C. V. $472, 550 $46,679
Impertaciones Pegaso, 8. A.de C. V. 59,827 57,434
Technicals, Inc. 18,186 8,213
Otras 2197 2,187
$552,761 $115,515
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VL. 6. 2. 19. Inmuebles, Mobiliario y Equipo®:

Tasa anual de
31 de diciembre de depreciacion (%)
1996 1995 1996 1995
Ed:ficios $66,403 $60,481 1.9 2.1
Equipo de computo 113,555 97,972 16.6 21.8
Red Satelitat 53,121 56,398 99 10.5
Equipo de transporte 42,027 40,147 10.3 12.3
Muebles y enseres 55,574 23,263 8.5 B.0
Maquinaria y equipo 23,661 15,743 53 57
353,342 284,005
Depreciacién acumulada (110,398} (78,849)
242 944 215,155
Terreno 57,602 54,263
Anticipo para compra de activo
fij 4,339
$ 304,886 $ 269,418
VI. 6. 2. 20. [nversidn en Acciones:
Tasa anual de
31 de diciemhre de depreciacion {%)
1996 1995 1996 y 1995
Comunicacicnes Alfa Centauri, S.
A deC. V. $182,538 35.8%
Servicio Rapimex, S. A.de C. V. $13,312% 45%
Radiosohn, S. A. de C. V. 18.810 12,306 5%
Otras 8,161 8,150
$209,510 $33,769

| o8 conceplos antes mencionados incluyen adquisiciones por arrendamento financiero.

*E| analisis del movimiento en iz estimacién para préstamos bancarios y otros créditos, asi como,
arrendamiento financiero, obligaciones laborales, inversién de los accionistas, impuesto sobre Ia renta {iISR),
PTU, IMPAC, y emisién de bonos a largo plazo. se muestran en anexo C.
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V1. 6. 2. 21. Politicas de contabilidad. Al respecto se sefialan las mas imporiantes,
éstas incluyen conceptos, métodos y criterios relativos al impacto de la inflacion en la
informacién financiera.

1. La inversién en compaflas subsidiarias se valud conforme al método de
participacién, con base en estados financieros auditados de las subsidiarias al 31
de diciembre de 1996.

2. El exceso del costo sobre el valor contable de las accicnes de las subsidiarias
(crédito mercantit) se amortizod a 20 afios y se actualizé aplicando a los valores
historicos factores derivados del Indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC).

3. El impuesto sobre la renta cargado a los resultados del afio se basé en el
resultado contable antes de este concepto, ajustado por las partidas que la ley
excluye para la determinacién de la utilidad gravable (diferencias permanentes) y
las diferencias temporales cuya materializacién no se puede identificar en el
tiempo (al 31 de diciembre de 1996 no habia diferencias temporales importantes
de esta naturaleza).

4. El capital social, la prima en colocacion de acciones, las utilidades acumuladas,
la reserva legal y la reserva para recompra de acciones representaban el valor
de dichos conceptes en pesos de poder adquisitivo al fin del dltimo ejercicio y se
determinaron aplicando a los importes histéricos factores derivados del INPC.

5. El resultado de la posicion monetaria representaba la utilidad o pérdida por
inflacién, medida en términos del INPC, sobre el neto de los activos y pasivos
monetarios mensuales del afio, actualizado a pesos de poder adquisitive del
cierre del Gltimo ejercicio.

6. Eil resultado por tenencia de aclivos no monetarios representaba el incremento
en el valor actualizado de estos activos, aplicando costos especificos, por encima
o por debajo de ia inflacién medida en términos del INPC.

Todo ello se llevo a cabo, de conformidad con lo estipulade en el quinto documento de
adecuaciones al Boletin B-10, emitido por el Institulo Mexicano de Contaderes Publicos, a
partir del 1 de enero de 1987 la actualizacién de los activos no monetarios se hizo
siguiendo Gnicamente el método de cambios en el nivel general de precios y, por io tanto,
se discontinué el método de costos especificos utilizado por la compailia hasta el 31 de
diciembre de 1996

V1. 6.3. Analisis después de la reestructuracién. Periodo 1997 -1999. Resultados de
la Reestructuracion.
Para principios de 1997, la empresa se encontraba en mejores condiciones de liquidez. El

financiamiento de Bonanza al segundo trimestre de 1997 es de 60% con deuda y 40%
con capital propio.
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El costo de ventas representa el 60.4% de [as ventas, este rubro disminuyd con respecto
al afio de 1995, debido a la apertura del mercado de ropa, al 31 de diciembre de 1997 la
compafiia operaba 526 tiendas Bonanza, 110 liendas distribuidoras de ropa en México y
44 tiendas Bonanza en los paises de Centroamérica.

Durante el afio que termind el 31 de diciembre de 1996 !a compafia adquirio el 72% de
tas acciones de Miraflores, cuya actividad es la compra - venta y distribucién de ropa, en
$60,000,000. Durante 1997 Miraflores efectud un reembolso de capital a ciertos
accionistas incrementandose la participacion de la compadiia a 94%.

VL. 6. 3. 1. Transferencia de fondos de Estados Unidos a México. En enero de 1996
Bonanza, S. A. de C. V., subsidiaria, modificd las condiciones de sus coniratos con
Ostengeld, como parte del nuevo contrato la compaiiia recibira 14.2 millones de délares
anuales durante 10 afios, para lo cual Ostengeid deposité 142 miliones de ddlares en una
cuenta de garantia que a su vez invirti6” esta cantidad via compra del 2% de las
accicnes de tres subsidiarias consolidadas.

VI. 6. 3. 2. Politicas de contabilidad significativas.

A continuacién se resumen las politicas de contabilidad mas significativas, incluyendo los
conceptos, métodos y criterios relativos al reconocimiento de los efectos de la inflacién
en la informacion financiera.

a) Reconocimiento de los efectos de la inflacidén

Los estados financieros consolidados que se muestran en el Anexo C fueron preparados
de acuerdo con los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA) emitidos
por el Instituto de Contadores Publicos (IMCP) y estan expresados en pesos constantes
de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 1897, de acuerdo con las siguientes politicas:

El Quinto Documento de Adecuaciones al Boletin B - 10 “Reconocimiento de los efectos
de la Inflacién en la informacidn financiera”, emitide por el IMGP, elimind la opcion de
utiizar el métode de costos especificos para la actualizacion de los activos fijos, por lo
que a partir del 1 de enero de 1997 la compania actualiza los inmuebles, mohiliario y
equipo mediante la aplicacién de factores derivados del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) al costo de adquisicion de los activos adquiridos en el afio y al valor
neto de reposicion determinado hasta el 31 de diciembre de 1996. No ha sido practico
determinar el efecto de! cambio en el método de valuacion de estos activos.

los componentes de la inversidn de los accionistas también fueron actualizados
utiizando factores derivados del INPC.

La utiidad por posicion monetaria representa la ganancia por inflacién, medida en
términos del INPC, sobre el neto de los activos y pasivos monetarios mensuales del afio,

7 o5 estados financieros al respecto de presentan en el anexo C.
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actualizado a pesos de poder adquisitivo de! cierre del ultimo ejercicio.

El resultado por tenencia de activos no monetarios representa el incremento en el valor
actualizado de estos activos, aplicando costos especificos, por encima o por debajo de la
inflacién medida en términos del INPC, y se incluye en la insuficiencia en la actualizacion
del capital.

b) Presentacién del Estado de Resultados.

Con el fin de lograr un mejor enfrentamiento entre Ios ingresos y los costos necesarios
para producirios, la compafia decidid a partir de 1997, agrupar dentro de sus ingresos los
provenientes de la venta de mercancia y los intereses devengados por las ventas a
crédito (disminuidos de la pérdida monetaria de las cuentas por cobrar y adicionados de
los intereses moratorios).

Asimismo dentro del costo de ventas se agrupé el costo de la mercancia vendida, ei costo
de financiar las ventas a crédito (disminuido de la utilidad monetaria sobre los
financiamientos de las cuentas por cobrar) y la estimacién para cuentas de cobro
dudosc®.

Al3] de diciembre de

Ingresos por ventas y servicios: 1997 1996
Ventas de mercancia $2,434,483 $964,649
Sobreprecio devengado 595,420 442,132
Intereses motatorios 93,667 76,381
Pérdida por posicién monetaria de las cuentas por cobrar (128,069) (194,723)
Participacién en los resultados de CAC 75,367 60,438
Ingresos por transferencias de dinero 118,853 124,219
$3,189,711 $2,474,196
Costo de ventas y servicios:
Costo de venias de mercancia $1,757,855 $1,386,092
Intereses pagados 109,382 157,551
Estimacién para cuentas de cobro dudoso 123,764 78,755
Amortizacién del crédito mercantil de CAC 19,300 14,464
Utilidad por posicién monetaria sobre los préstamos adquiridos
para financiar las ventas a crédito 83244 {126,926}
$1.927.157 $1.,554942

c) Principios de Consolidacién

Los estados financieros consolidados incluyen al Grupo y a todas las compafiias
subsidiarias conlreladas por ésta. Todos los saldos y operaciones entre las compafias
han sido eliminados en la consolidacion.

™ Los estados financieros que se muestran en el anexo C han sido reclasificados para efectos de
comparabilidad.
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d) Efectivo e inversiones temporales

La compafia considera como efectivo a las inversiones temporales oe facil realizacién
con vencimientos menores a tres meses, las cuales se expresan a su valor de mercado.

e) Reconocimiento de ingresos

La Compaidia reconoce los ingresos por ventas cuando los productos son entregados a
los clientes, Los intereses y el sobreprecio en las ventas a crédito se reconocen como
ingresos conforme se devenga durante |a vigencia del crédito respectivo.

f) Inventarios v Costo de Ventas

l.os inventarios v el costo de ventas se determinaron originalmente por el método de
costos promedios y se actualizan mediante e} método de costos especificos determinado
con base en costos de reposicién®,

g) Inmuebles mobiliario y equipo

Hasta el 31 de diciembre de 1996 los inmuebles, mobiliario y equipo y su depreciacion
acumulada se expresaron a su valor neto de reposicion® determinado con base en
avallos practicados por peritos independientes registrados ante la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores.”!

h) Mejoras a locales arrendados

Estas representan erogaciones necesarias para la apertura de las tiendas Bonanza y
Miraflores. Estas inversiones se actualizan mediante la aplicacién a los valores histéricos
de factores derivados del INPC y se amortizan por el método de linea recta en perfodos
que no exceden de cinco afios.

{) Inversiones en acciones

Las inversiones en acciones en las que se posee menos del 10% del capital se expresan
originalmente al costo y posteriormente se actualizan mediante Ia aplicacion de factores
derivados del INPC*,

j} Crédito mercantil

El exceso de! costo de las acciones de asociadas y subsidiarias sobre el valor en libros
(Crédito Mercantil) se amortiza en 20 afios y se actualiza aplicando al valor historico,
factores derivados del INPC.

» | g valotes asi determinados no exceden al valor de mercado.

5 |a depreciacion es calculada por el método de linea recta con base en las vidas dtiles estimadas de los
activos.

¥ A partir del 1 de enero de 1997 los inmuebles, mobiliario y equipo se actualizan como se menciona en ¢l
inciso a) Reconocimicnte de los efectos de la inflacién.

% | a inversién en CAC se expresa hajo el método de participacion
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k) Impuesto sobre la renta y participacién de los trabajadores en ia utilidad

E! impuesto sobre la renta y la participacién de los trabajadores en la utilidad cargados a
los resultados del afio se basan en |a utilidad contable antes de estos conceptos, ajustada
por las partidas que la Ley excluye para la determinacion de la utilidad gravable
(diferencias permanentes) y por las diferencias temporales cuya matenalizacién no se
puede identificar en el tiempo.*

1) Estudios actuariales

Aito gque termino el 31 de diciembre de
1997 1996

Obligacion por beneficios proyectados (3$8,000) ($9,700)
Pasivo de transicidon no amortizado 3,854 $,222
Variaciones en supuestos y ajustes no amortizados (4,677) 2,481
Pasivo neto proyectado ($8,776) .  ($5,997}
Obligacion por beneficios actuales (37.154) ($4,808)
Costo neto del Periodo $2,794 3,377

El pasivo de transicién, las variaciones en supuestos y ajustes por experiencia y el activo

de transicion, se estdn amortizando sobre la vida laboral promedio remanente de los

trabajadores que se espera reciban los beneficios del plan en aproximadamente 25
3 3

anos™.

m)_Transacciones en monedas extranjeras y conversion de operaciones en el extraniero.

Las transacciones en moneda extranjera se registran a los tipos de cambio vigentes en
las fechas de concertacion. Las activos y pasivos en dichas monedas se expresan en
moneda nacional aplicando los tipos de cambio vigentes a la fecha del balance general.
Las diferencias motivadas por fluctuaciones en los tipos de cambic entre las fechas de
concertacion de las transacciones y su liquidacién o valuacion al cierre del ejercicio se
aplican a los resultados®.

De acuerdo con las disposiciones establecidas en el Boletin B - 15 “Transacciones en
Moneda Extranjera y Conversién de Estados Financieros de Operaciones Extranjeras”,
para incorporar las operaciones extranjeras a los estados financieros consolidados, los
activos y pasivos monetarios y no monetarios se convierten al lipo de cambio vigente al
cierre del ejercicio, y los ingresos y gastos se convierten a los tipos de cambio promedio
al fin de cada mes. Las diferencias originadas por la conversién de dichos estados
financieros a pesos se registran en los resultados del ario.

* Al 31 de diciembre de 1997 y de 1996 no habla diferencias temporales imporiantes de esta naturaleza,

M Los demés pagos basados en antigliedzd a que pueden tener derecho los trabajadores en caso de separacién
o mierte, de acuerdo con la Ley Federal del Trabajo, se llevan a resultados en el afio en que se vuelven
exigibles.

¥ Ver posicion de 1a compafifa en monedas extranjeras.
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n) Utilidad por accién

La utilidad por accién fue calculada de scuerdo con el Boletin B-14 “Utilidad por accién”
en vigor a partir de 1997, dividiendo la utiidad de los accionistas mayoritarios entre el

promedio ponderado del ndmero de acciones en circu

y 1996,

VL. 6. 3. 3. Posicion de la Compafia en Monedas Extranjeras.

lacion durante 1997 1,776,821,513)

Al 31 de diciembre de 1997 y de 1996 la compafiia tenia los siguientes activos y pasivos

monetarios en monedas extranjeras.

miles de délares 199 1996

Activos D1 9,807 DI 512
Pasivos {109,308) (64,337)
Posicién neta corta {D1s.99,501)| (Dls 63,312)

Al 31 de diciembre de 1997 el tipo de cambio fue de $8.06 por délar americano ($7.89 al
31 de diciembre de 1996). Al 28 de febrero de 1998, fecha de emisién de los estados

financierss consolidados, el tipo de cambio fue de $8.60

por délar®.

VL. 6. 3. 4. Posicién de activos no monetarios de origen extranjero.

miles de délares 1997 1996
Inventarios D! 3,896 Dls4,260
Mobiliario y equipo 18,604 14,382

Vl. 6. 3. 5. Las importaciones de bienes. Efectuadas por la compaiiia (excluyende las
de mobiliario y equipo para su propio uso}, junto con sus ingresos y gastos por intereses

en moneda extranjera, se muestran a continuacion.

miles de délares 1997 1996
Servicios por transferencia de dinero 12,004 11,824
Ventas de exportacién 10,653

Importaciones de mercancias {28,601) {15,034)
Gastos por intereses {8,051) (4,567)
Honorarios (4,309)
Otros (3,321}

Neto (Dls. 17,411 (D1s.12,086)

20.000 en instrumentos a 1999.

% Una subsidiaria tiene instrumentos de proteccién contra riesgos cambiarios cubriendo pasivos por Dis
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VI1.6.3.6. Cuentas por cobrar a clientes” y bursatilizacion de cartera:

Al 31 de diciembre de 1997 y 1996 el saldo se integraba como sigue:

1997 1996
Cartera bruta de menudeo $793,035 $1,032,051
Menos- cartera vencida cancelada al aiio {125,884) (96,694)
Cartera neta de menudeo 667,150%: :935,357
Cartera de mayoreo 17,219 80,517
IS o & 1 2T Y 5 6 2 |
Menos - estimacién para cuentas de cobro dudoso™® (21,384} {23,504)
$662,985 $935,357
VL. 6. 3.7. Estimacién para cuentas de cobro dudoso.
1997 1996
Saldo inicial $23,504 $41,443
Incrementos 123,764 78,755
Aplicaciones o {126,888)). ¢ . <Y(96,694)
Saldo final $21,384 $23,504

VI. 6. 3. B. Bursatilizacion de {a Cartera

El 27 de junio de 1997 Bonanzafin establecié un programa para la bursatilizacién de su
cartera, mediante la oferta de CPQ's, hasta por $750,000, con vigencia de 3 afios.
Bonanzafin efectia y deposita diariamente en el fideicomiso la cobranza de la cartera
bursatilizada.

Al 31 de diciembre de 1997 los saldos por esta operacion, incluidos en otros activos y
pagos anticipados, corresponden a la emision de! 3 de diciembre de 1997 que vencid el 1
de junio de 1998:; ’

intereses pagados por anticipado por devengar 27,423
Aforo sobre la cartera bursatilizada 38,390
Gastos de emision por amortizar 3,812

¥ Las cuentas por cabrar a clientes al menudeo se presentan netas del sobreprecio no devengado incluido en
las ventas a crédito. Al 31 de diciembre de 1997 y de 1996 el sobreprecic no devengado ascendia a $241,186
y $122,186, respectivamente

* La compafifa sigue la politica de cancelar contra la estimacion para cuentas de cobro dudoso todos los
saldos de clientes vencidos a mas de 90 dias
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VI.6.3. 9, Inventarios

Al 31 de diciembre de

1997 1996
Mercancia representada T 799,879 $544,803
Mercancia Bonanza 31,404 39,756
Mercancia no de linea 90,977 35,561
Mercancia en transito 12,661 23,251
Otros productos terminados 12,625 10,101
947 547 653,475
Estimacion para obsolescencia de inventarios {259} (299)
947,287 653,173
Anticipos a proveedores
13,631
$960,919 $653,173
V1.6.3. 10. Inmuebles, Mobiliario y Equipo™:
Tasa anual de
31 de diciembre de depreciacién (%)
| 1997 1996 1997 1996
Edificios $73,302 576,841 2.0 2.1
Equipo de codmputo 218,553 131,406 16.6 21.8
Red Satelital 76,451 61,471 10.0 10.5
Equipo de transporte 86,425 47 477 10.3 12.3
Muebles y enseres 92,712 64,310 8.5 8.0
Maquinaria y equipo 39,918 27,381 53 57
587,362 408,887
Depreciacién acumulada {179,814)| (127,752)
407,548 281,134
Temreno 92,525 66,657
Anticipo para compra de activo
filo 5,022
$535221| $352,814

¥ | os conceptos antes mencionados incluyen adquisiciones por arrendamiento financiero.
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En este rubro se tuvo un incremento del 146% con respecto a 1996,

Vi. 6.3.11. Inversion en Acciones:

Tasa anual de
31 de diciembre de depreciacion (%}
1997 1896 1997 y 1996

Comunicaciones Alfa Centauri, S.
A deC. V. $332,432 211,233 35.8%
Rapid, 5. A. deC.V.

76,8581 $11,767%° 0.5%
Grupo empresarial Bonanza 13,406 8,150
Otras 29,922 9,444

$452,621| $242,445

La deuda de corto ptazo representé el 24% y el 16% a largo plazo con respecto al mismo
periodo en 1895

VI.6.3.12. Cuentas por cobrar y transacciones significativas con partes
relacionadas.

31 de diciembre de

Cuentas por cobrar; 1997 1996
Rapid, S. AdeC. V. $17,011 $44,656
Operadora Radioschn, 5. A. de C. V. 13,941 22,533
Alfa, S.A.deC. V. 3,029 4313
Comunicaciones Alfa Centauri, S A. de C.V. 3,997 3,672
Ctras menores 20614 11,276
$71,234 $98,887

Los estados consolidados de resultados incluyen los ingresos y gastos derivados de
transacciones con partes relacionadas que se muestran a continuacion.

“E| analisis del movimiento en la estimacién para préstamos bancarios y otros créditos, asi como,
arrendamiento financiero, obligaciones laborales, inversién de los accionistas, impuesto sobre la renta {ISR)},
PTU, IMPAC. y emision de bonos a largo plazo. se muestran en anexo G

' En enero de 1996 la compafifa vendié a Ostengetd su participacién en Rapimex, S. A de C. V., obteniendo
una utilidad de $129,285,000 después de deducir el impuesto sobre la renta correspondiente por $17,116,616
recibié dividendos de la asociada por $15,684,500

El principal activo de Comunicaciones Alfa Centauri, 8. A. de C. V. es la inversién en acciones de Alfa, las
cuales se encuentran valuadas por el método de participacion. El valor de mercado de estas acciones al 31 de
diciembre de 1997 es $2,628,504 superior al valor contable de las mismas.
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V1.6.3. 13. Consolidado de cuentas por cobrar. Al 31 de diciembre de 1996 y 1997 el
saldo de clientes se integraba como se muestra a continuacion:

[ - - 31 de diciembre de

[Cuentas por cobrar: o T 1997 1996
Venta de Mercancia (37,094) (59,917}
Intereses cobrados por préstamos (5,780) (23,229)
Gastos de publicidad 6,366 10,424
Otros gastos 2,195 249
Compra de mercancia

Rentas 860 501
Intereses pagados 5,560 4,783
Compra de equipo de cémputo 29,024 20,692

En marzo de 1996 Bonanza celebré un contrato con Alfa, por medio del cuai tiene
derecho a recibir, 5,200 minutes de publicidad en tiempos no vendidos por Alfa en cada
uno de los préximos 10 afios, a cambio de un pago anual de 1.5 millones de dolares.

VL.6.3. 14. Préstamos Bancarios y Otros Créditos:

Al 31 de diciembre de T asa de interés

1997 1986 1997 1996

Quirografarios $431,297 $316,554| 21,29% | 40.2%
Moneda Nacional 201,410 8.81%
Délares americanos 403,500 456,515 12.75%| 12.75%
Emisién de bonos a largo plazo (1) 121,028 15.32%
Otras monedas 7,110 8,992

1,178,900 782,065
Menos - porcién a corto plazo 775,850 325,546
Préstamos a corto plazo 403,050 456,515

(1) En mayo de 1996 la compafiia emiti6 bonos a largo plazo en los mercados
internacionales por 100 millones de d&lares pagaderos en 2001 y sujetos a una tasa de
interés del 12.75% anual pagaderos semestralmente. Los términos de la emisién
contenian clertas restricciones financieras que la compafifa cumplié al 31 de diciembre de
1996 y 1997 respectivamente.
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VL.6.3. 15, Arrendamiento Financiero.

La compafia ha adquirido muebles, mobiliario y equipo mediante la celebracion de
contratos de arrendamiento financiero con opcién a compra de 2 a 5 afios*.

31 de diciembre de

1997 1996

Inmuebles 27,024 315,275
Equipo de computo 44,108 82,646
Red satelital 62,213 61,471
Equipo de transporte 22,663 30,363
Muebles y enseres 20,583 34,923
Magquinaria y equipo 5,299 13,697
181,892 254,649

Depreciacion acumulada {33,607) {61,786)
$148,284 $192,898

El pasivo de dichos contratos tiene los siguientes vencimientos:

Afo

1998 46,009
1999 13,058
2000 1,590
Pasivo total 60,659
Menos intereses no devengado 9,584
Pasivo Neto §1,075
Menos porcion a corfo plazo 38,341
Porcién a largo plazo 12,734

VL6.3, 16. Inversién de los Accionistas.

En asamblea general extracrdinaria celebrada el 15 de agosto de 1897, los accionistas de
la compaiila autorizaron la conversién y canje de las acciones series ‘A", “B" y “L°
representativas del capital social a razén de diez nuevas acciones por una accion
anterior, asi como la conversién y canje de cada CPO (formado por dos acciones serie
“B" y una accién serie “L") por diez nuevos CPOs. Después de estos acuerdos el capital
social al 31 de diciembre de 1997 estd representado por 18,340,364 acciones sin
expresion de valor nominal, totalmente suscritas y pagadas distribuidas como ya se
menciond anteriormente.

** Las adquisiciones por arrendamiento financiero que se muestran a continuacién fueron incluidas
en los saldos mostrados en el apartado 6.
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En asamblea general de accionistas se acordé incrementar la reserva para recompra de
acciones en $168,064 (nominales), provenientes de la cuenta de utiidades acumuladas.

V1.6.3. 17. Iimpuesto sobre la renta {ISR), Impuesto al activo (IMPAC) y participacién
de los trabajadores en la utilidad (PTU)

En los afios que terminaron el 31 de diciembre de 1997 y 1996 la diferencia entre la
utilidad fiscal y la contable se debié principalmente al efecto de la deduccidn fiscai de las
compras compensada con la falta de deduccion del coste de ventas, al diferente
tratamiento de los efectos de fa inflacién para fines fiscales y contables y al efecto de los
gastos no deducibles.

Algunas subsidiarias de ia compaiiia tienen pérdidas fiscales histéricas por $154,545,000
como ya se ha mencionado lineas arriba.

Las pérdidas fiscales pueden seguir siendo actualizadas aplicando factores derivados del
INPC hasta la fecha de su amortizacién.

Al 31 de diciembre de 1997 ia compafiia y sus subsidiarias tenian $23,675 (actualizados
fiscalmente) de IMPAC, por los cuales se podra solicitar su develucion siempre y cuando
el ISR causado en cualquiera de los diez ejercicios siguientes sea superior al IMPAC de
esos afios.

La PTU se calculd aplicando la tasa del 10% a la base determinada conforme a las reglas
especiales establecidas en la Ley del ISR.

V1.6.3. 18. Contingencias.

Al ejercicio correspondiente a 1997 Ia compafiia y sus subsidiarias tenia varios juicios
pendientes de resolucién ante el Tribunal Fiscal de la federacion y reclamaciones de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico asi como por Bancos acreedores por
aproximadamente $23,000,000, de impuestos omitidos en afios anteriores. La
administracion estima que en casc de obtener una resolucion adversa no se tendran gue
pagar méas de $12,500,000, cantidad que ha sido provisional desde afios anteriores.

V1.6.3. 19. Comentarics finales.

Como podemos a observar la posicion de Bonanza registré mejoria en poco tiempo, pues
debido a la desaceleracion del consumo, en 1998, registrd una pérdida de 99.7 millones
de pesos, superando la expectativa, las cuales se manejaban en 56.7 miles de pesos {la
primera pérdida neta desde 1994) debide a una pérdida cambiaria de 193.5 millones de
pesos, al mayor costo de su programa de expansién y a fa inversion de infraestructura.

La utilidad bruta de Bonanza ha crecido 25.9% en 1998, 835.7 millones de pesos, cifra
superior a los 663.7 millones de 1997. El margen bruto se ubicd en 41.6%.
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La utilidad operativa disminuyé 12.8% a 159.6 millones de pesos, impactada por los
mayores gastos de ventas y un gasto extraordinario de 14 millones de pesos por
concepto de liquidaciones a unos 250 empleados.

Entre julio y sepliembre de 1988, Bonanza inauguré 36 tiendas BonanzaMacro,
incluyendo 7 en Cenfroamérica y 5 en Sudamérica, para contabilizar un total de 328
establecimientos, 291 en México y 31en Centroamérica y 5 en Perd. De las tiendas
Miraflores, la cadena abrid 8 establecimientos para llegar a un total de 74

Las razones financieras muestran que fa empresa no aumentd su rentabilidad de manera
significativa con la reestructuracion, aunque mantenia la razdén de liquidez activo
circulante/pasivo circulante de 1.96 veces, esto se refleja en la baja sufrida en 1998, a
principios de este afio bajaron las razones financieras en relacion con 1997, pues se
obtuvo una relacién de liquidez activo circulante/ pasivo circulante de 1.38 veces cuando
se exige un promedio de 1.85 veces.

Pero teremos en contraste que la empresa tiene un promedio en 1998 de 37dias de
cobranza de en contra de 117 que mantenia en 1997 y 97 dias en 1996, convirtiéndose
en una de las principales razones que afecta el nivel de liquidez de la empresa. Las
razones de apalancamiento no representaban un riesgo, ya que los aclivos se
encontraban financiados en casi 60% de capital propio, El financiamiento con deuda total
obtenido en 1995 fue de 12 millones de crédito bancario a corto plazo.*’

En 1996, la estructura financiera esta representada por 51% de pasivos totales y por e!
49% de capital contable. La deuda tiene un crecimiento del 20% con relacién al afo
anterior por el pago de un crédito bancario a corto plazo.*

En el afio de 1995 se realizaron convenios con proveedores para hacer mas eficiente el
suministro de mercancias en tiempo, precio y calidad. Continuaron con las politicas de
fortalecer el posicionamientc de las marcas e imagen en el mercado mediante
promociones con cadenas comerciales y anuncios en TV.

El trabajo desarrollado por Ia empresa en el ambito interno se refleja en:

» Mejoras importantes en relacidn con servicio a clientes, oblenidas a través de la
modernizacion de bodegas, distribucidn y mejoras en los tiempos de entrega.

» Desarrollo de proveedores externos nacionales.

» Incremento de lineas satelitales para hacer mas eficiente el envio de efectivo y el
control de las sucursales de la unidad de negocia en México y el extranjero

Sin embargo, a pesar de estos logros las ventas decrecieron en un 4% con respecto al
mismo periodo de 1995, el costo de ventas se incrementd en 14% y los gastos operativos
en 6% en el mismo periodo. Los resullados obtenidos fueron; pérdida operativa de $2.7
millones de pesos y una pérdida neta de 115 millones de pesos.*

“ Ver anexo C
“Ver anexo C
** Véase e] anexo C
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En este periodo continlan con !a tendencia negativa, las pérdidas netas se han
incrementado en 250% con respecto al afio anterior. La razén de liquidez disminuye a
1.41 veces, situacion gque incumple la cliusula de las emisiones de obligaciones y
pagares a mediano plazg, Las razones de apalancamiento muestran el decrecimiento dei
pasivo total que representan en 0.54% del capital contable.

La reestructuracién financiera se establecié a mediados de 1997 cuyos resuitados fueron;
Respecto a 1997, al cierre de 1996, el pasivo total aumento en 48.8%

Se observa que el incremento se ha debido a la inversién en de Bonanza en el mercado
internacional, principalmente el peruano ia cual esta representada por un 72%. Esto no es
grave, ya que esta deuda se difiere a plazos mayores y una disminucion de la misma,
gracias a la capitalizacion de los pasivos, a través del fideicomiso celebrado con Nafin.

Los efectos de la reestructura impactan en las razones de apalancamiento que
disminuyen de importante en este periodo; el pasivo total representa el 77% del
financiamiento del activo; el costo financiero aumenta debido a la posicidn de la empresa
en moneda exiranjera y porque no liene instrumentos de cobertura cambiaria. Las
razones de liquidez se incrementan por el efecto del ciclo financiero, ya que la
recuperacion de cuentas por cobrar se reduce de 117 a 37 dias y la rotacidn de
inventarios se incrementa en 25%, asi como los dias de pago que se incrementan con
respecto al afio anterior.

Por lo que respecta al drea de mercadotecnia en 1998 se han desarrollado acciones que
tienen como objetivo mejoras y modernizar la imagen de la compariia, asi como lograr
incrementar la presencia de la compaiia en e! mercado nacional y extranjero, a través de
esfuerzos como: Introducirse en el mercado internaciona! centro y sudamericano, ampliar
el plazo de pago, la promocién de seis meses sin intereses y actualizarse en fos 1ltimos
desarrollos a nivel producto e imagen, que se estan presentando mundialmente.

los resultados de operacién tienen un crecimiento de 18%

En 1998, tiene un fiujo operativo positivo debido principaimente al programa de accidn
para aislarse de la presente crisis econdémica, ya que se espera que los mercados se
mantengan bajo presion. Asimismo evitaron contratar nueva deuda en términos reales,
enfocandose a la generacién de efectivo y contro! de gastes, incrementando el plazo de
los créditos, recortar personal e inciuir productos de menor precio.

Las razones de liquidez apenas llega al promedio exigido en la reestructuracién (1.3
contra 1.6) este faitante se deben a las inversiones que la compadia ha realizado en el
trimestre; por la recompra de acciones y pago de intereses.,

* Anexo C
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La principal ventaja abtenida en la reestructura fue:

1.

2.

El pasivo total disminuyé de 1996 a 1997 en 48.4%

Reduccion de la deuda con acreedores financieros. Se observa una baja
importante en la deuda a corto plazo representada por un 72%, ya que esta se
difiere a plazos mayores y una disminucion de la misma, gracias & la capitalizacién
de los pasivos, a través de los fideicomisos inmobiliario, accionario y de emision
de CPOs. Con esto se observa que los intereses pagados reducen en un 80.8%
con respecto al afio anterior.*

En el resultado de 1996, se puede observar un incremento en ventas netas
de3.5% iniciandose  una recuperacién de la situacién econémica y financiera de
la empresa, en este periodo disminuyen el costo de ventas y los gastos de
operacién en 3.9 y 22.7% respectivamente. Después de obtener pérdidas durante
3 afios, en este afo se logra obtener utiidades, que representan el 13% de las
ventas netas.

Los efectos de la reestructura impactan en las razones financieras que disminuyen
en este lapso. El pasivo total solo representa el 39% del financiamiento del activo
y el costo financiero disminuye de 23.08 a 13.91%. Por ende, las razones
financieras de liquidez se incrementan por et efecto del ciclo financiero, ya que [a
recuperacion de cuentas por cobrar se reduce en 11 dias y la rotacién de
inventarios se incrementa en 25%.

La capitalizacion a través del fideicomiso.

Con lo que respecta al area de mercadotecnia en 1997 se han desarmollado
acciones que tienen como objeto mejoras, modernizar la imagen de la compadiia y
actualizarse en los Ultimos desarrollos a nivel preducto e imagen, que se estan
presentando en el ambito mundial.

E! flujo operativo es positivo. Los niveles de efectivo acumulados al final del
periodo son mas altas, la razon de liquidez es de 5.8 veces, este exceso de
liquidez se mantiene por la inversion que se prevé efectuar en la subsidiaria
extranjera al final de 1998, por la recompra y cancelacién del fideicomiso
inmobiliario.

Reduccién de la deuda con acreedores financieros en un 30%.

La capitalizacion del 70% de la deuda, a través del fideicomiso inmobiliario y el
accionario.

10. La bursatilizacion de la cartera vencida

11. La Sesidn de la deuda

4T Ver anexo C
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12. El diferimiento de Iz deuda del 30% a largo plazo reestructurada en UDIs

Por todo io antes expuesto, no cabe duda que la reestructura en los términos planteados
por Bonanza fue benéfica para la empresa y si bien los acreedores aceptaron otorgar
beneficios, y poner a la empresa como un ejemplo de negociacion y estrategias de
reestructuracion en lo que respecta a la deuda, ésta tendrd que cumplir con sus
obligaciones financieras y cuidar su generacion de efectivo, para estar en paosicion de
responder a los pasivos, asi como la recompra de acciones y recuperar el porcentaje de
éstas que benefician al fideicomiso accionario.

Es importante cubrirse de! riesgo cambiario con los productos derivados estableciendo la
estrategia financiera mas viable y acorde a las necesidades de liquidez de la empresa en
ei corto y mediano plazo, ademas de accesar futuros sobre el peso, para poder cubrirse
de la pérdida cambiaria que en el afio de 1995 impacto a la compafiia, y le voivio a pegar
en 1988 con mas de $90,000,000.

Otra clave para continuar mejorando los resultados de Bonanza y sus subsidiarias esta en
fortalecer su posicidn en el mercado, ya que entre mas amplia sea su participacion, mas
fuerte sera su posicién competitiva y mayores sus rendimientos potenciales; reinvertir las
ulilidades; cuidar la operacién; cuidar que ia administracién procure ei bienestar de la
empresa;, mantener estructuras de capital con costos bajos; mejorar la paolitica de
cobranza fortaleciendo e! plan de cobranza con sistemas accesibles ai publico en eslos
tiempos dificiles: mantener una actitud positiva de desarrollo, afrontar los retos derivados
de la modernidad {(que dicho sea de paso ha hecho con éxito), consolidando su imagen y
fuerza empresarial, con el objeto de recuperar fa demanda pérdida en ejercicios
anteriores para mejorar sus resultados.

A continuacién se presenta el analisis de riesgos de la empresa a partir de las estrategias
de reestructuracion implementadas.

VL7. Factores de Riesgo

Las soiuciones dadas asi como las posibles alternativas de solucién que se consideren
deberén contemplar cuidadosamente teda la informacién disponible, y en particular, los
siguientes factores de riesgo.

VI.7. 1. Factores relacionados con las Cuentas por Cobrar.

VI.7. 1.1. Solvencia de los Deudores,

El pago de las Cuentas por Cobrar en favor de Bonanzafin depende preponderantemente
de la situacién econdmica de los deudores de la misma. En consecuencia cualquier

cambio en la situacién econdémica y/o sclvencia de los mismos tendra un efecto adverso
significativo en las Cuentas por Cobrar transmitidas al Fideicomiso.
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VI.7. 1.2. Factores Macroeconémicos

El valor de las Cuentas por Cobrar, el flujo esperado de las mismas y, en consecuencia,
los recursos a ser entregados a los tenedores de los CPO's pueden verse afectados
significativamente de darse alguna variacion adversa en los factores Macroeconémicos
de México.

VL.7. 1.3. Cambios en Politicas y Procedimientos de Créditc y Cobranza

Cualquier cambio en las politicas y procedimientos de Bonanzafin para la generacién de
las Cuentas por Cobrar y la cobranza de las mismas, puede tener un efecto adverso
significativo en las Cuentas por Cobrar y en el valor de los CPO's.

V1.7. 2. Factores Relacionados con Bonanzafin como Agente de Cobro.
VI.7. 2.1. Dependencia en los Programas de Ventas a Plazos

El programa de ventas a plazos de Bonanza contribuye con un porcentaje fundamental en
las ventas y flujo de efectivo de la propia Compafiia. Durante los ejercicios terminados el
31 de diciembre de 1994, 1995 y 1996, las ventas a plazo representaron el 67%, 64% y
65% de los ingresos totales de Bonanza, respectivamente. Las utilidades de las
operaciones de ventas a plazo se ven afectadas directamente por los costos de
financiamiento de la misma Bonanza, la calidad crediticia de la cartera que se genera, la
disponibilidad de otras fuentes de financiamiento para los clientes, el poder de compra de
los mismos y por los costos administrativos asociados con dicho programa de ventas a
plazo. Un incremento en los costos de financiamiento de la Compafiia o una reduccion
tanto en ia calidad de la cartera de la misma como en el poder de compra de los clientes
puede tener un efecto adverso en el flujo de efectivo de la Compania.

VI.7. 2.2. Disponibilidad de Fondos.

Bonanza tiene necesidades de financiamiento en relacion con sus compras de inventario
de articulos, su programa de ventas a plazo, su plan de crecimiento y sus operaciones de
transferencia electrénica de fondos. Actualmente la Compaiiia esta satisfaciendo dichas
necesidades de fondos mediante el uso de sus flujos de efectivo derivades de sus propias
operaciones y a través de facilidades crediticias. A pesar que Ta Compafiia cuenta
actualmente con fuentes de financiamiento nacionales y extranjeras, no existe certeza de
que la Compaila contara en el futuro con fuentes suficientes de financiamiento para
cubrir sus necesidades de efectivo o para llevar a cabo sus planes de expansion, o bien,
que si dicho plan es llevado a cabo el mismo resultara en utilidades para la Compaia. Si
no existe disponibilidad de fondos para financiar el programa de ventas a plazo o si l0S
mismos estdn disponibles en términos menos favorables a los disponibles en la
actualidad, la capacidad de la Compafifa para continuar con su programa de ventas a
plazo puede verse afectada adversamente. Adicionalmente, dado que la Compaiia
financia la totalidad de las compras de sus clientes a tasa fija, las utilidades de la
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Comparia pueden verse afectadas negativamente st sus costos de Financiamiento se
incrementan.

VI.7. 2.3. Posibles Efectos Adversos por Competencia Adicicnal.

El negocio de Bonanza es altamente competido en todas las categorias de sus productos.
En general, entre los competidores de Bonanza se incluyen otras tiendas especializadas,
tiendas independientes de articulos para el hogar y aparatos electronicos, tiendas
departamentales y almacenes de descuento, algunos de los cuaies son extranjeros y con
mayores recursos que Bonanza. Algunos de los mayores comerciantes al menudeo de los
E.U.A. se han asociado con comerciantes al menudec mexicanos abriendo tiendas en
México. Bonanza espera que otros comerciantes al menudeo de los E.U.A. hagan lo
propio en el futuro. Los directivos de Bonanza creen que el Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLC) facilitara la entrada de comerciantes estadounidenses al
menudeo en el mercado mexicano. Bonanza también compite contra mercados
informales o “negros” de los productos que comercializa. Bonanza cree que Sus
garantias, servicios de mantenimiento, disponibilidad de crédito y politica de devoluciones
la proves con una ventaja comparativa sobre los productos vendidos a precios inferiores
en dichos mercados informales. Aunque Bonanza es una comercializadora al menudeo
lider bien posicionada para llevar a cabo sus estrategias, no puede asegurarse que el
desarrollo de la Compafiiz y de Bonanza no se vera afectado de manera adversa por
dicho incremento en la competencia. Asimismo, no resultard en una reduccion en los
precios que podra cobrar Bonanza y la Comparila en sus ventas al contado y a plazo,
misma que podria resultar en un efecto adverso significativo en las ventas y flujo de
efectivo de la Compafila y de Bonanza.

V1.7. 2.4. Informacién Relativa al Mercado,

A menos que se indigue de otra forma en el presente Prospecto, toda la informacion de
mercado de la Compafiia estd basada en estimaciones de la propia Compafiia. No
existen en México estudios independientes de mercado que analicen los productos
comercializados por Bonanza. Consecuentements, la informacién contenids en el
presente anélisis se encuentra basada en informacién proporcionada por la propia
Compafiia y Bonanza, asf como en estimaciones preparadas por !a misma. Nafin, el
representante Comin y el Colocador no asumen responsabilidad alguna respecto de la
veracidad o certeza de dicha informacion de mercado.

VI.7. 2.5. Informacién relativa a 1a Cartera.

Toda a informacién contenida en el presente analisis ha sido elaborada basdndose en
estimaciones e informacién proporcionada por la propia Compafiia.
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VL7. 2.6. Dependencia en Funcionarios Claves.

£l desarrollo operativo de la Companiia y de Bonanza depende en gran medida de los
esfuerzos y habilidades de sus funcionarios y consejeros. La pérdida de los servicios
prestados por cualquiera de dichos funcionarios o consejeros podria tener un efecto
adverso significativo en fas operaciones de la Comparia y Bonanza.

VIL.7. 2.7. Restricciones de la Ley Federal de Proteccién al Consumidor

La Ley federal de Proteccién al Consumidor que entrd en vigor el 25 de diciembre de
1892, regula los contratos de venta a plazos celebrados con el piblico pero no establece
un limite a las tasas de interés que un comerciante puede cobrar en sus ventas a plazo,
ni requiere que se den a conocer las tasas de interés efectivas cobradas al publico. La
tasa de interés efectiva cobrada por la Compaiiia es fijada al momento de celebrarse la
compraventa respectiva. No puede asegurarse que el Gobierno no impondra en el futuro
limites en las tasas de interés que la Compania podra cobrar ni obligaciones adicionales
para dar a conocer las mismas. Dado que una parte fundamental de los ingresos y flujos
de efectivo de la Compaiiia derivan de sus operaciones de ventas a plazos, cualesquier
limite u obligacién adicional en relacion con las tasas de interés podria tener un efecto
adverso significativo en la situacion financiera de la Compafiia. Ademds, cualquier
reforma en ias disposiciones legales que regulan los procedimientos de recuperacién y
cobranza de la cartera de la Compaiiia podria tener un efecto adverso significativo en la
situacién financiera de ia misma.

V1.7. 2.8. Restricciones de la Ley Federal de Competencia Econémica.

El 24 de diciembre de 1992 fue publicada en el Diario Oficial de la Federacién la Lay
Federal de Competencia Econdmica, misma que entré en vigor a partir def 23 de junio de
1983. Dicho ordenamiento legal regula los monopolios y practicas monopdlicas y requiere
la aprobacidn de la Comision Federal de Competencia para Nevar a cabo diversas
adquisiciones, fusiones, concentraciones, asi como otras actividades previstas en la Ley,
aunque no se puede anticipar con certeza los efectos de dicho ordenamiento, es probable
que las actividades de diversos establecimientos comerciales e industriales, incluyendo a
la Companfia, se sujeten a una supervisién mas estricta por parte de las autoridades
federales en materia de competencia economica.

VI.7. 3. Factores relacionados con los CPO’s,

V1.7. 3.1. Fuente de Pago de los CPO's.

La capacidad del Fideicomiso para pagar los CPO's depende totalmente en la calidad de
la cartera afectada a! propio Fideicomiso y en la cobranza de la misma que por cuenta del
Fideicomiso lleve a cabo la propia Compafila. No existe, consecuentemente, fuente

adicional de pago en favor de los tenedores de CPQO's en el caso de que el patrimonio
fideicomitido no alcance para pagar el valor nominal de tales titulos, ni existe garantia
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alguna del Fiduciario u otro tercero respecto de dicho pago, como se especificod en la
parie relativa a la Descripcién de CPO's. La Compafiia ha acordado lievar a cabo la
cobranza de la cartera afectada al Fideicomiso y transferir dichos recursos en favor del
propio Fideicomiso para el pago de los CPO's. Consecuentemente cualguier cambio
adverso en el procedimiento de cobranza de dicha cartera, asi como en la capacidad de
pago de los clientes de la Compafiia, afectaria significativamente [a entrega de dichas
recursos al Fiduciario para el pago de los CPO's, io cual se describe en la parte del
Portafolio de Cuentas por Cobrar de Bonanzafin.

V1.7.3.2. Responsabilidad Limitada de! Fiduciario.

De conformidad con la legislacidon aplicable, el Fiduciario sera responsable ante los
tenedores de CPO's por el pagc de dichos titulos hasta por el monto del patrimonio
fideicomitido. En ninglin caso habra responsabilidad directa por parte del Fiduciario, salvo
por las pérdidas y quebrantos de! patrimonio fideicomitido originados bajo su propia
responsabilidad.

VI.7.4. Factores Relacionados con la Insolvencia de la Compafiia.

La Compafila de encuentra sujeta a las disposiciones de la Ley de Quiebras y
Suspencién de Pagos. En caso de que la Compaiiia, entre otros supuestos, cese en el
pago de sus obligaciones, incumpla en general en el pago de sus obligaciones liquidas y
vencidas, o bien, la suma total de sus activos no sea suficiente para hacer frente a la
totalidad de sus deudas, puede ser declarada en quiebra u obtener una suspencién de
pagos, segun sea el caso. No obstanie que los CPQ's han sido emitides basandose en
derechos de crédito transferidos al emisor de los CPO's, en caso que la Compaiiia se vea
sujeta a un procedimiento de quiebra o suspensién de pagos y toda vez que la cobranza
de dichos derechos de crédito es efectuada por la propia Compafiia, serd necesario llevar
a cabo la separacién de dichos derechos de la totalidad de activos de la propia
Compafiia. Dicho procedimiento podria retardar yfo afectar el pago de los CPO's.

VL.7.5. Otros Factores
V1.7.5.1. Mercado de los CPQ's

Actualmente no existe ningln mercado para los CPQ's y no puede otorgarse garantia
alguna respecto de las condiciones que puedan afectar et mercado de los CPQO's en el
futuro, ni fa capacidad de los tenedores para enajenar, ni las condiciones en las cuales,
en su caso, podrian enajenar dichos CPO's. Los CPO's pueden en el futuro cotizar a
precios inferiores o superiores al Precio de Colocacion dependiendo de diversaos factores,
incluyendo entre otros, la situacion financiera de ia Compaiiia, el comportamiento de las
tasas de interés, la capacidad de pago de los clientes, la situacion politica y econdmica de
México etc.

Los CPO's Preferentes se encontrarén inscritos en la Seccién de Valores del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios que mantiene la Comisidn Nacional Bancaria y de
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Valores y cotizaran en la Bolsa Mexicana de Valores. La inscripcién en el registro
Nacional de valores e Intermediarios no implica certificacién sobre la bondad de los
valores o la solvencia del emisor.

V1.7.5.2. Informacidén Disponible.

La compafila es una sociedad cuyas acciones no se encuentran inscritas en el registro
Nacional de valores e Intermediarios y, consecuentemente, no se encuentra sujeta a los
requerimientos de informacién aplicables a sociedades que mantienen sus acciones
inscritas en dicho registro y cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. No
obstante, la Compafia debera proporcionar cierta informacién comeo se ha mencionado
en la parte referente a Reportes a Tenedores de CPO's,

V1.8. Anélisis Financiero

Portafolio de Cuentas por Cobrar de Bonanzafin
VL8.1. Descripcién del Portafolio
VI.8.1.1. Plazos de Venta

Las operaciones de venta a crédito de Bonanzafin se llevan acabo en cuatro plazos
permanentes: 13, 26, 39 y 53 semanas, aunque eventuaimente se utilizan plazos
especificos como estrategia de venta.

V1.8.1.2. Niomero de Cuentas por Cobrar

Durante los Gltimos tres afos, el nimero de Cuentas por Cobrar promedio fue el
siguiente:

(iy para 1994 se registrd 468,654 cuentas con un saldo promedio de $514,779,800;

(il) para 1995 se registraron 532,450 cuentas con un saldo promedio de $1,027,075,800;
(i) a pesar de los factores negativos de la economia en México, durante 1996 se
mantuve un crecimiente sostenido de acuerdo a los planes de la Compadia, obteniéndose
711,189 cuentas con un saldo promedio de $1,474,977,100 pesos.

VI.8.1.3. Saldo Promedio por cuenta.
En relacién con lo indicado en el parrafo anterior, los montos registrados como saldo
promedic por cuenta durante 1994, 1995 y 1996 fueron $2,007, $1,899 y $2,074

respectivamente, en términos reales, A pesar de las dificultades de la economia
mexicana, el saldo promedio por cliente, como se cbserva, se ha mantenido constante,
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VI1.8.1.4.DHlucién

Por dilucién se entiende todos aquelios pagos virtuaies {que no son en efectivo) que
existen en la operacian normal de cualguier negoecio de venta al consumo, tales como
devoluciones 6 pronto pago, enire otros.

Baséandose en los analisis histdricos sobre el comportamiento de la dilucion de la cartera
de Cuentas por Cobrar se considera que mas del 90% de la dilucién tiene lugar durante
las primeras cuatro semanas de contratacién de la cartera. Una vez deducidos & la
cartera bruta dichos conceptos de dilucién se pueden determinar el monto de cartera
neta. La carera neta es consecuencia sera la cartera que se afectara al Fideicomiso de
CPO's y por consiguiente a bursatilizar mediante la emisidn de los mismos,

VI.8.1.5. Sistemas de Informacion

l.a Compaiiia ha desarrollado un sistema computarizado de informacién administrativa el
cual opera un paquete propio de software en un sistema [BM AS/400 modelo 530 con
disco duro de 55 Gb de capacidad y un controlador de disco RAID-56 y 768 Mb de
memoria principal. La aplicacion de !a cartera es desarroilada por software ILERG7400,
en el cual se ubica informacion de 1992 a a fecha. Se cuenta con un equipo iguai al
mencionado anteriormente para el respaldo diario de las operaciones {back up). Dicha
informacién de respaldo en cinta es enviada a la cintoteca de alta seguridad en las
instalaciones de Alfa. Mensualmente se realizan respaldos Nonsys y Savesys de cada
equipo. Cabe mencionar que este equipo cuenta con un software Mimix de tecnologia
Lakeview, el cual cuenta con tres modulos que suministran alta disponibilidad las 24
horas del dia entre dos o mas equipos AS/400, asi como duplicidad entre obletos del
sistema primario sobre los sistemas secundarios.

El sistema proporciona ai personal administrativo de la Compafiia y Bonanza la
informacion necesaria para poder desarrollar informacién diaria en ventas, margenes
netos y niveles de inventaric por tienda, asi como la cobranza real mediante analisis
dinamicos y estaticos de la cartera. El sistema también permite comparar el rendimiento
real contra el rendimiento en afios anteriores y el presupuesto anual de la Compaiiia asl
como sus metas. El sistema no solo le permite seguir se cerca ios niveles de inventario y
reposiciones necesarios, sino también permite que !a administracion lleve a cabo
proyecciones de las ventas esperadas por tienda, considerando entre otras variables sus
indices de temporada, el ciclo econdémica, tendencias de ventas para asi poder
determinar las existencias y combinaciones de mercancias en cada tienda.

Se ha impiementado un sistema para proporcionar comunicacion efectiva via satélile
entre cada ura de las tiendas y la oficina central del Grupo. Dicho sistema utiliza
tecnologia de punta de donde se obtiene la informacién en una base de tiempo real. Se
han invertido aproximadamente $20 millones de dolares en el sistema de comunicacion.
El nuevo sistema ha faciitado el flujo de informacion entre las tiendas Bonanza, y de las
tiendas a la oficina central, y por tanto ha mejorado la distribucién de mercancia y ha
facilitado la expansion def programa de ventas a plazos de Bonanza. Ademas, se siguen
disefando nuevos sistemas y modificando fos existentes, particularmente en las areas de
distribucién. Asimismo, Bonanza ha establecido un intercambio de datos via electrénica
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con todos sus proveedores, para que de esta manera se agilice el abastecimiento del
inventario.

V1. 8. 2. Politicas de crédito y Cobranza.
Vl. 8. 2.1. Crédito

Se ha otorgado crédito a los clientes de Bonanza dentro de sus propias tiendas desde
1957. A mediados de los ochenta y hasta 1991, Bonanza suspendié sus programas de
ventas a plazos debido a los periodos de inestabitidad financiera en México, porque el
crédito comercial por lo regular no se podia adquirir y por consiguiente no se podia llevar
a cabo un programa de ventas a plazos. En 1991, conforme mejord la economia
mexicana y hubo mayor disponibilidad para establecer un programa de ventas a plazos.
Es importante sefialar que esto es un factor muy importante en las decisiones de compra
de la clientela, fortalece la lealtad de ios clientes y aumenta las ventas totales.

La mecanica que se sigue en Bonanza es muy simple, para la aprobacién de una venta a
plazos se requiere que el cliente llene una solicitud, lleve a cabo un contrato de mutuo,
firme uno o varios pagarés y muestre una identificacién oficial con fotografia, un recibo de
pago de némina y compruebe la propiedad de su casa con un recibo de pago del
impuesto predial. Ademéas normalmente se requiere que un tercero garantice como aval et
pago del o los pagarés en el caso de que el cliente no tenga casa propia o0 no cumpla con
los requisitos necesarios para que el crédito le sea otorgado. Si el precio de contado del
producto que va a adquirir a plazos es menor de $2,500 pesos y el cliente ha
proporcionado todos los documentos y la informacion que se requiere, el cliente puede
recibir la mercancia, independientemente que con posterioridad se verifica toda la
informacidn que proporciond. Si el precio en efectivo del producto gue va a adquirir
excede de $2500 pesos, el crédito del cliente y del aval seran investigados antes de que
se le entregue el articulo. Por lo general al cliente no se le olorgara el crédito si los pagos
semanales exceden del 20% de sus ingresos brutos semanales.

Después de un periodo de verificacion {que puede tomar fan poco tiempo come algunas
horas o tanto como algunos dias, dependiendo de la localizacion de (a tienda y la
disponibilidad de personal), durante el cual un empleado de Bonanza investiga
fisicamente el domicilio de! cliente, para verificar la exactitud de la informacion contenida
en la solicitud, se puede aprobar la solicitud para su compra a plazos. Bonanza ha llevado
a cabo mas de tres millones de investigaciones desde 1991, creando una valiosa base de
datos computarizada sobre sus clientes,

Las ventas a plazos se instrumentan mediante contratos de mutuo y pagarés a plazos
determinados con pagos semanales y, en su caso, un determinado interés. Los pagarés
establecen una tasa de interés moratoria como pena convencional para el caso de que
los pagos no se lleven a cabo a su vencimiento. Esta tasa de interés moratoria se
computa diariamente en los pagos atrasados hasta que estén al comriente.
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Vi. 8. 2. 2. Cobranza.

Los procedimientos de cobranzas y de recuperacion utilizados por la Compania, se
encuentran regulados por el Cédigo de Comercio, la Ley Federai de Proteccion al
Consumidor y el Cédigo Civil. Los procedimientos de cobranza de !a Compafia de
monitorean e implementan individualmente en cada tienda. Grupo Bonanza actualmente
cuenta con 3,000 personas dedicadas exclusivamente a la investigacion y cobro de las
ventas a plazos. Cada tienda de Bonanza tiene un jefe de crédito, quien bajo ia
supervision del gerente regional, es el responsable de otorgar ios créditos y reunir 1as
cuentas de esa tienda de acuerdo con los lineamientos de la empresa. Los clientes llevan
a cabo sus pagos semanales en las tiendas que permanecen abiertas los siete dias de la
semana.

En el caso de que el cliente no lieve a cabo dos de estos pagos semanales, un cobrador
de la Compafifa comenzard a visitar al cliente por lo menos una veZ por semana. Siel
total de los adeudos excede de ocho pagos semanales, un supervisor de ventas a plazos
visitara al cliente semanalmente. Cuando el tota! de los adeudos exceda del pago de doce
semanas, el asunto es remitido al departamento legal de la Compatfiia, quien mandaré a
un abogado al domicilio del cliente para llegar a un acuerdo sobre la cantidad adeudada.
Siendo el caso de que el total de los adeudos exceda del pago de doce semanas, la
Compaiiia podra iniciar un procedimiento judicial para obtener una orden de embargo
sobre los bienes del cliente para cubrir asi la cantidad adeudada. Sin embargo la politica
de la Compafiia es intentar llegar primero & un acuerdo con el cliente por medio del cual
el cliente continle con los pagos o se recupere la mercancia. La mercancia recuperada,
se acondiciona y es transferida junto con la mercancia que se retira de los escaparates
de las tiendas, a las 18 tiendas que tiene el Grupo exclusivamente creadas para la venta
de este tipo de producto.

V1.8. 3. Analisis Histérico del Portafolic de Cuentas por Cobrar de Bonanzafin.
La siguiente grafica resulta del andlisis estitico de cobranza historico ponderado

promedio por los afios terminados a diciembre de 1993,1994,1995, y 1996, al
vencimiente, vencimiento mas 90 dias y vencimiento mas 150 dias de la cartera.
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+90 dias

Su— + 150 dias
—— Al vencimiento

En esta grafica se puede apreciar el porcentaje de cobros en efectivo en relacién con la
cartera neta. Se puede observar un comportamiento estable a vencimiento de
aproximadamente 88%; después de su vencimiento, hasta 150 dias, se alcanza un
porcentaje de cobro de aproximadamente 97%.

En la grafica que se muestra a continuacion se puede observar las varaciones histéricas
por efecto de dilucién remanente de la cartera neta susceptible a bursatilizarse y la
cartera efectiva al vencimiento.

% Cartera efactiva

98.5%

98.0%

97.5%

97.0%

96.5% e

96.0%

95.5%

1993 1994 1995 1986
96.95%  96.64% 96.96%  98.46%

La grafica muestra la dilucién promedio que alcanza la cartera de Bonanza de 2.76%, que
es e} complemento del 97.25% de cartera efectiva al vencimiento y el 100% de cartera
neta susceptible de bursatilizar.

250



V1. 9. DESCRIPCION DEL FIDEICOMISO.

A continuacion se presenta un breve resumen de ias disposiciones mas relevantes del
Contrato de Fideicomiso que celebrd Bonanza con Nafin como parte del plan de
reestructuracion financiera. Dicho resumen no pretende ser exhaustivo ni suficiente por o
que se hace referencia expresa a los términos y disposiciones contenidos en el propio
contrato de Fideicomiso, en el Acta de Emisidn respectiva y en los titulos de CPQO's.
Copias de tales documentos estan a disposicion de los inversionistas en las oficinas de!
representante comuin.

Los Certificados de Participacior Ordinarios Amortizables ("CPO’s") son titules de crédito
nominativos emitidos por Nacional Financiera, S.N.C. {"Nafin" o el Fiduciaria”), actuando
exclusivamente como institucion fiduciaria y Gnicamente para los fines del contrato de
fideicomiso irrevocable No. 977-6 de fecha 27 de junio de 1997 (el “Fideicomiso” o el
“Contrato de Fideicomiso”) celebrado entre Bonanzafin, S.A. de CV. {"Bonanzafin” o la
*Fideicomitente™) y e! propio Fiduciario.

De conformidad con la LGTOC, el acla para la primera emisién de CPO's (el "Acta de
Emision™) y fos términos y condiciones de los mismos se encontraran debidamente
aprobados por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores ("Comisién Nacional Bancaria
y de Valores”). Dicha acta se encontrard debidamente inscrita en el Registro Pablico del
Comercio del Distrito federal. Los CPO's Preferentes se encontraran inscritos en la
Subseccién ‘A" de la Seccion de Valores del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios que lleva la Comisién Nacional Bancaria y de Vaiores.

Los CPO's han sido emitidos por Nafin, en su caracter de fiduciario y solamente para
cumplimiento de los fines de! Fideicomiso, por lo que no constituyen una obligacidn
directa de pago por parte de Nafin, ni de Bonanzafin o de Bonanza. Los CPO’s serén
pagados a los tenedores de los mismos exclusivamente con cargo a los recursos
derivados de los bienes afectos al Fideicomiso.

V1. 9. 1. Patrimonio del Fideicomiso; Fuente de Pago de los CPO’s.

Los CPO's se pagaran exclusivamente con carge a2 una parte especifica (el “Fondo
comin o Fondo Individual por Serie”) del patrimonic del Fideicomiso (el "Patrimonio
Fideicomitide™), mismo que comprenderd lo siguiente: (i} Los derechos de crédito de
Bonanzafin que se han afectado, transmitido y aportado al Fideicomiso; (i} los derechos
de crédito que en lo futuro la Fideicomitente afecte, transmita y aporte al Fideicomiso
conforme a lo establecido en dicho instrumento; (i) los pagarés que documenten los
derechos de crédito que en cualquier momento sean fideicomitidos por Bonanzafin
conforme al Fideicomiso; (iv) el efectivo que se mantenga en Fideicomiso, incluyendo
todas las cantidades que sean pagadas por los clientes de Bonanzafin (o por cuaiquier
tercero en su favor, en su caso) conforme a cualquier derecho de crédito ylo pagaré
transmitidos, asl como los rendimientos que se deriven de las inversiones lievadas a cabo
por el Fiduciario; y (v) cualquier cantidad en efective u otros bienes que se afecten al
Patrimonio Fideicomitido para lograr los fines y objetivos del Fideicomiso establecidos en
dicho instrumento.
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Los Tenedores de Certificados de Participacion Ordinarios Amortizables tendran el
caracter de fideicomisarios en primer lugar respecto de los Derechos de Crédito
Fideicomitidos y efectivo que constituiran el Fondo Comun o Fonde Individual por Serie
aue corresponda a la emision, serie o series, en su caso, y Unicamente respecto de los
CPO’s de los cuales son tenedores.

£1 Patrimonio del Fideicomiso sera dividido en tantos fondos (Fondos Comunes), como
aportaciones de derechos de crédito lleve a cabo ia Fideicomitente conforme al
Fideicomiso. Cada fondo Comiin, sera constituide por el imperte total, en su conjunto, de
los derechos de crédito transmitidos en cada ocasidon por la Fideicomitente al
Fideicomiso, asi como, en su caso, por el efectivo ylo los derechos de crédito que
adicionalmente se entreguen conforme a dicho instrumento.

Cada fondo Comun o Fondo Individual por Serie, en su caso, estara respaldada por el
Fondo Comin o Fondo Individual por Serie que le corresponda, incluyendose al aforo
respectivo. En todo caso, el vator comercial del conjunto de los derechos de crédito
correspondientes a un Fondo Comun, determinado mediante dictamen que al efecto se
practicara en los términos previstos por el articulo 228h. de la LGTPOC, sera igual al
valor nominal de la totalidad de CPO's Preferentes emitidos conforme a la emision
respectiva.

En el caso de que una emisién comprenda diferentes series de CPO’s, con distintos
vencimientos o amorlizaciones, el Fondo Comin de toda |a emisién se subdividira en
distintos Fondos Individuales por Serie con derechos de crédito con distintos
vencimientos, indicandose al efecto en el Acta de Emisién respectiva cuales derechos de
Crédito Fideicomitidos corresponden a cada serie y Fondo Individual por Serie respectivo,
observandose que los flujos derivados de dichos derechos sean los suficientes para llevar
a cabo la liquidacion de los CPO's Preferentes cormrespondientes en la fecha de
vencimiento o amortizacion de la serie a 1a que correspondan tales CPO's Preferentes.

En todo caso los flujos esperados de cualquier emision, serie o series de CPO’s deberan
ser suficientes para llevar a cabo la amortizacion de los CPO's Preferentes de dicha
emisién, serie o series. No obstante lo anterior, Bonanzafin, Nafin o el Representante
Comuin no asumen responsabilidad alguna respecto a la suficiencia de los cobros de los
derechos de crédito transmitidos basandose en los fiujos esperados de los mismos.

VI. 9. 2. Fines de! Fideicomiso; Facuitades de Nafin.

De acuerdo con las disposiciones legales aplicables, Nafin podré llevar a cabo, en su
caracter de fiduciario en el Fidelcomiso, solamente los actos relacionados con los fines
del mismo, incluyendo los siguientes: (i) guardar, conservar y administrar los Derechos
de Crédite Fideicomitidos; (i) administrar e invertir los recursos conforme a las
instrucciones del Subcomité de Inversion.; (iii) emitir CPO's Preferentes por los montos,
series y demas téminos y condiciones que le instruya el Comité técnico, conforme a la
autorizacién que reciba de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores a tal efecto, para
ser colocados entre el gran publico inversionista; (iv) levar a cabo !a colocacion de los
CPO's Preferentes a través de los intermediarios autorizados; (v) emitir y colocar
privadamente los CPO's Subordinados por los montos y en los términos y condiciones
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gue e instruya el Comité Técnico: {vi} otorgar y constiuir en favor de la Fideicomitente
una comisién mercanti y deposito a fin de que, por cuenta y orden del Fiduciario,
Bonanzafin administre y lleve a cabo la cobranza de los Derechos de Credito
Fideicomitidos, en los términos previstos por la Comision Mercanti y de Deposito; (vir)
pagar a los tenedores de los CPQ's Preferentes, con cargoe al Fondo Comiin o Fondo
Individual por Serie respectivo, el valor nominal de dichos CPO's a su vencimiento,
conforme a los términes y condiciones de dichos titulos y del Acla de Emisién gue
corresponda; y (vii) entregar al tenedor de los CPO's Subordinados el valor nominal
ajustado de los mismos, consistente en la tolaldad de los derechos de crédito
subsistentes en e! fondo Comudn o Fondo Individual por Serie correspondiente y el
efectivo remanente en dichos fondos.

VI. 9. 3. Cobranza y Entrega de recursos.

Para 1a guarda, administracién y cobranza de los derechos de Credito Fideicomitidos,
base de la emision se celebrd un Contrato de Comision Mercantil y depésito de fecha 27
de junio de 1897 entre Bonanzafin y Nafin. Por medio de este contrato Nafin otorgd a
Bonanzafin una comisién mercantil a fin de que ésta lleve a cabo todos y cada uno de los
actos, tramites y gestiones necesarios para llevar a cabo; (i) el cobro efeclivo de los
Derechos de Crédito Fideicomitidos; (ii) la administracién de dichos derechos de crédito,
asi como la debida administracién y conservacién de!l efectivo que obtenga de la
cobranza; y (i) la defensa ante cualquier tribunal, agencia gubernamental o arbitro de
cualquier accién, demanda o procedimiento relativo a cualquiera de dichos Derechos de
Crédito Fideicomitidos. Igualmente y con el objeto de que Bonanzafin lleve a cabo por
parte de Nafin la guarda, administracién y cobranza de los Derechos de Crédito
Fideicomitidos, el Fiduciario, en su caracter de depositante entregé y entregara
vitualmente en depdsito a Bonanzafin, en su caracter de depositaria y a! Depositario
Solidario (como se define en dicho Contrato de Comisidn Mercantil y Depdsito) los
contratos de mutuo y los pagarés que documentaban los Derechos de Crédito
Fideicomitidos.

Para tal efecto, Bonanzafin y/o los representantes de ésta, reafizarén el cobro de los
derechos de Crédito Fideicomitidos en las fechas de pago respectivas, con prontitud y
diligencia, por orden y cuenta de la Comitente, y podran a disposicion de ésta el importe
total de dicho cobro, acreditando su importe total antes de las 11:00 AM (Hora de la
Ciudad de México) del dia habil inmediato siguiente a la fecha de dicho, en Ia cuenta (la
“Cuenta Bancaria”) que para tal efecto mantendra Nafin en una instituciéon bancaria de
México, conforme a las instrucciones de Nafin a Bonanzafin para tal efecto. Mientras
cualquier cantidad liquida @ numerario en poder de Bonanzafin o de los representantes al
amparo del Contrato de Comisién Mercantil no haya sido debidamente acreditada a la
Cuenta Bancaria, Bonanzafin y el Depositario Solidario, mancomunada y solidariamente,
seran responsables de (i) cualquier quebranto, robo, extravio o, de cualquier otra forma
de pérdida de dicha cantidad o numerario; y (ii) Bonanzafin notificara diariamente a Nafin
el importe total de las cantidades liquidas y numerario acreditadas por Bonanzafin a la
Cuenta Bancaria, mediante entrega de un reporte diario de cobranza en la forma
requerida en el Contrato de Comisién Mercantil.

Bonanzafin pagar a Nafin una pena convencional igual al 1% sobre el importe total de
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cualquier cantidad no acreditada en tiempo a la Cuenta Bancaria, por cada dia de retraso,
sin perjuicio de las demdas acciones o derechos que correspondan a Nafin, y sin perjuicio
de las deméas responsabilidades de cualquier naturaleza a cargo de Bonanzafin, el
Depositario Solidario y/o los representantes de éstos. Dicha pena convencional quedaré
en beneficio de los tenedores de CPQ’s, para ser distribuida en su oportunidad en los
términos previstos en el Fideicomiso.

VI. 9. 4. Administracién del Fideicomiso.

La administracién general del Fideicomiso estd encomendada al Fiductario, quien actua
de conformidad con tas instrucciones del comité técnico (el “Comité Técnico™) integrado
por 5 miembros propietarios y sus representantes suplentes. El Comité Técnico estd
integrado por 2 miembros designados por Bonanzafin y 3 miembros designados por el
representante comun de los tenedores de CPO's (el “Representante  Comun’),
contandose, en todo case, con la presencia de un representante del Fiduciario con voz
pero sin voto. Para que las sesiones del Comité Técnico se consideren legalmente
instaladas se requerira la presencia de cuando menos la mayoria de sus miembros; y sus
resoluciones seran validas cuando sean aprobadas con el voto favorable de cuando
menos la mayoria de los miembros presentes en la sesion respectiva.

Dicho Comité tendra facultades para instruir al Fiduciario respecto de diversos
relacionados con el propio Fideicomiso, por lo que se requerira la resolucion del citado
Comité para llevar a cabo la liquidacién de los CPO’s Preferentes y Subordinadas de una
emisién, al igual que adoptar las medidas que resullen convenientes en caso de cualquier
evento que pueda afectar los intereses de los tenedores de CPO's. No obstante, cualquier
resolucidon que afecte adversamente los derechos de los tenedores de CPO's
Subordinados requerird ei voto favorable de la mayoria de éstos en la asamblea
correspondiente. Asimismo, un Subcomité de inversion tendra facultades respecto del
manejo de los recursos derivados de los derechos de crédito base de la emisién
respectiva, asi como determinar la naturaieza de las inversiones de dichos recursos,
sujetandose en todo caso a las inversiones Permitidas (como se define dicho término en
el Fideicomiso)

De conformidad con la LGTOC, las obligaciones del representante Comin incluyen, entre
otras, las siguientes: verificar la debida constitucion y términos del Fideicomiso; verificar la
existencia de los Derechos de Crédito Fideicomitidos; tomar cualquier medida necesaria
para proteger los derechos de los tenedores de CPO's; convocary presidir las asambleas
generales de tenedores de CPO's {las” Asambleas de Tenedores de CPQ's"); y vigilar el
debido cumplimiento de las resoluciones adoptadas por las Asambleas de Tenedores de
CPO's. | Representante Com(n podra solicitar a Bonanzafin y al Fiduciario toda ia
informacién necesaria para el cumpiimiento de sus obligaciones. Los tenedores de CPO's
podran (i) remover al Representante Comun y nombrar a un nueve Representante
Comun, y (i) instruir al representante Comdn para que lleve a cabo determinados actos
en relacién con el Fideicomiso.

Queda expresamente convenido que para cualquier resolucién que afecte adversamente

los derechos de los tenedores Subordinados, conforme a este Fideicomiso, se requerird
el voto favorable de la mayoria de éstos en la asamblea correspondiente.
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Cualquier tenedor o grupo de tenedores de CPQO's gue represente por lo menas el 10%
de CPO's en circulacion de ia Emisién o Serie, en su caso, pedran solicitar al
Representante Com(n que convogque a una Asamnblea de tenedores de CPO'S,
incluyendo en su peticidn los asuntes gque hayan de tratarse en dicha asamblea. Las
convocatorias a las Asambleas de Tenedores de CPQ's deberdn de publicarse en el
Diario Oficial de la Federacién y en uno de los periédicos de mayor circulacién del Distrito
federal, con cuando menos 10 dias de anticipacion a la fecha fijada para la Asamblea de
Tenedores de CPO's. Las convocatorias deberan inchur la orden del dia de [a Asamblea.

Vi. 10. DESCRIPCION DE LOS CPO’'S

V. 10. 1. Aspectos Generales.

Los CPO's que emita el Fiduciario, en cumplimiento de los fines del Fideicomiso, seran de
dos tipos en cada emisién o serie:(i) CPO's Subordinados que se identificaran como
Clase Il, y (i) CPO's Preferentes que se identificaran como Clase 1, de conformidad con
las instrucciones del Comité Técnico.

En el caso de los CPO's Preferentes el valor neminal de los mismos serd amartizado por
el Fiduciario a los tenedoras preferentes al vencimiento de cada periodo determinado en
al Acta de Emision, ya que estos serén colocados a descuento; tratdndose de los CPO's
Subordinados, no generaran rendimientos pero su valor nominal se ajustara dividiendo la
totalidad del remanente del Fondo Comitin o Fondo Individual por Serie correspondiente,
segtin sea el caso, entre el nimero de CPO's Subordinados en circulacién emitidos con
base a dicho Fondo Comin o Fondo Individual por Serie.

Los CPO's Subordinados serdn amortizados en la fecha de vencimiento prevista, una vez
que se haya amortizado el valor nominal de los CPO’s Preferentes de dicha emisién o
serie.

VI. 10. 2. Documentacién y Depésito

En todos los casos los CPO’s estaran amparados por dos titulos unicos multiples por la
totalidad, respectivamente, de los CPO's Preferentes y CPQO's Subordinados a una misma
Emisién o de una misma serie, en su caso. En consecuencia, existirdn dos titulos dnicos
miitiples por cada serie que se emita. Los titulos respectivos deberan cantener todos los
datos relativos a la Emision de que se trate, y los requisitos que establece el Articulo
228n. de la LGTOC v, por lo que respecta a los titulos que representen los CPO's
Preferentes, seran emitidos en los términos del articulo 74 de la LMV,

Los titulos que amparen cada una de las emisiones o series de CPO’s Preferentes seran
depositados en la S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucidn para el Depdsito de Valores.

Los titulos que documenten cada una de ias emisiones o series de CPO's Subordinados
seran entregados fisicamente por el Fiduciario al tenedor de los CPQ’s Subordinados.
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Vi. 10. 3. Caracter de los Tenedores de CPO’s

Las personas que adquieran CPO's Preferentes o Subordinados, por este sélo hecho
guedaran sujetas a las estipulaciones del Contrato de Fideicomiso y de las Actas de
emisibn correspondientes, incluyendo expresamente el convenio de sometimiento
jurisdiccional contenido en la Clausula Vigésima Séptima de dicho contrato.

Asimismo, {as personas fisicas o morales extranjeras, las unidades econdmicas
extranjeras sin personalidad juridica, las empresas mexicanas en las que participe
mayoritariamente el capital extranjero y los inmigrados que se encuentren vinculados con
centros de decision econdmica del exterior, por el sélo hecho de la suscripcidn y tenencia
de los CPO's que se emitan en los términos del Fideicomiso, se entenderd que convienen
con el Gobierno Mexicano, ante la Secretaria de Relaciones Exteriores, en considerarse
como nacionales respecto de los CPO's que adquieran y de los que sean legitimos
tenedores y convienen, por el sole hecho de su adquisicién y tenencia, en no invocar por
lo mismo para proteccidn de sus Gobiernos bajo la pena, en caso contrario, de perder la
titularidad de los CPO's de mérito en beneficio de la Nacidén Mexicana.

VI. 10. 4. Amortizacién de los CPQ's

El importe total de cada Fondo Comiin, © en caso de que una Emision sea subdividida en
diversas series, de cada Fondo Individual por Serie, incluyendo, sin limitacion, el efectivo
que corresponda a los Derechos de crédito Fideicomitidos que integran a dicho Fondo
Comun o Fondo individual por Serie, segun sea el caso, constituira la fuente exclusiva de
pago de los CPO's preferentes derivados de la Emision o serie respectiva. El Fiduciario,
con la intervencion del Representante Comun y peor conducto de Indeval, lievara a cabo la
amortizacién y pago a su vencimiento del valor nominal de todos y cada uno de los CPO's
Preferentes emitidos por dicho Fiduciario conforme a cada emision o serie, en su caso,
con ¢argo al importe tolal def Fondo Comun a Fondo Individual por Serie correspondiente,
hasta donde alcance.

En el supuesto de que el efectivo relativo al Fondo Comdn o Fondo Individual por Serie
de que se trate, no sea suficiente para amortizar en su totalidad los CPO's Preferentes
correspondientes a la emisién o serie respectiva, entonces el Fiduciario aplicara el
importe total de dicho efectivo a prorrata entre todos los tenedores de CPO's Preferentes
de que se trate para el pago nominal, de los CPO's Preferentes emitidos conforme a
dicha emisién y serie o series, en su caso, hasta donde alcance.

El saldo insoluto del valor nominal de dichos CPQ's Preferentes serd pagado por el
fiduciario poniendo a disposicién de los Tenedores, en términos del inciso b) del articulo
228 de la LGTOC, los Derechos de crédito Fideicomitidos que correspondan a diche
fondo Comun o Fondo Individual por Serie, a través de la cesidn de derechos de Crédito
Fideicomitidos del Fondo Comun o del Fondo Individual por Serie que corresponda, asi
como la sesién de los derechos derivados del Contrato de Comision Mercantil y Depésito
relativos a los citados derechos de créditos Fideicomitidos, excluyendo cualesquiera
Derechos de crédito Fideicomitidos o Efectivo Fideicomitido correspondientes a otros
Fondos Comunes o Fondos Individuales por Serie que por cualquier causa permanezcan
insolutos a dicha fecha. En este caso la Asamblea de tenedores de CPO's debera
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resolver sobre todos los aspectos relacionados con la administracién, cobranza, venta,
descuente, o de cualquier otra manera de iquidacion y gastos y costos relacionados con
dichos Derechos de Crédito Fideicomitidos, sin que el Fiduciario asuma responsabilidad
adicional alguna respecto de dichos derechos de Crédito Fideicomitidos. Queda
expresamente convenido que el Fiduciario quedard Iiberado de la obligacion de pago del
valor nominal de los CPQ's Preferentes desde e momento en que de aviso al
Representante Comun de que los derechos de Creédito Fideicomitidos se encuentran a
disposicidn de los Tenedores, cancelandose al efecto la emision o serie que corresponda

En el supuesto de que después de amortizados todos y cada uno de los CPO's
Preferentes relativos a una Emision o serie, en su caso, junto con el pago de su totalidad
de todas y cada una de las demds cantidades pagaderas a los tenedores de fos CPO's
Preferentes conforme a los términos establecidos por ei Acta de Emision respectiva y ios
términos y condiciones de dichos titulos, el Fiduciarie ain mantuviere, derechos de
crédito o efectivo, en ambos casos relativos al Fondo Comun o Fondo Individual por Serie
gue corresponda a dicha emisién o serie amortizada, respectivamente, el Fiduciario
procedera a liquidar en favor del tenedor Subordinado la totaiidad del valor nominal de los
CPO's Subordinados que correspondan a dicha emisién o serie igual al resultado de
dividir monto tota! del efectivo y derechos de Crédito Fideicomitidos remanentes en el
Fondo Comtn o Fondo Individual por serie que corresponda, entre el numero de CPO's
Subordinados en circulacion, emitidos con base a dicho Fondo Comun o Fondo Individual
por Serie.

En consecuencia el Fiduciario entregara virtualmente al Tenedor Subordinado la
documentacién comprebatoria de dichos derechos de crédito.

VI. 11. Reportes a Tenedores de CPC'S

Con objeto de salvaguardar los derechos de los intereses de los tenedores de cpo’s
preferentes. Bonanzafin entregard a Nafin y al representante Comun de los tenedores de
CPO's distintos reportes relacionados con los derechos de crédito Fideicomitidos, su flujo
esperado y comportamiento de cobranza de los mismos. Diches reportes estaran en todo
momento a disposicion de los tenedores de CPO’s Preferentes en las instalaciones del
representante Comun cuyos datos se dardn a conocer en el aviso de oferta publica
respectivo.

En consecuencia, Benanzafin debera entregar los siguientes reportes:

VI. 11. 1. Relacién de Cartera cedida.

Este reporte identificar los derechos de Crédito Fideicomitidos cedidos por Bonanzafin a
Nafin por cada una de las emisiones o series, mismo que se entregara al momento dela
emision respectiva. Al efecto se sedialara el nimero de cuenta, saldo por devengar, plazo

y fecha del reporte respectivo. Dicho reporte se presentara firmado a través de firma
electrénica o facsimile.
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VI. 11. 2. Flujo Esperado de la Cartera Cedida.

Dicho reporte mostrara el comportamiento esperado de la cartera que para cada emisién
o serie sea transmitida al Fideicomiso, misma que se entregara al momento de la emisién
respectiva. E! reporte indicara las fechas de esperanza de cobro de dicha cartera,
proporcianando al tenedor un andlisis sencillo de los flujos esperados.

Vi. 11. 3. Cobranza Semanal

Los resuitados que arroje la cobranza de los derechos de Crédito Fideicomitidos cedidos
al Fideicomiso para cada emisidén o serie, serdn consolidades y notificados semanalmente
a Nafin y al Representante Comun. Dicho reporte identificara de manera clara los montos
que de cada serie de CPO's hayan sido efectivamente cobrados.

VI. 11. 4. Reporte grafico Comparativo

El reporte consistira en una presentacion grafica del comportamiento de la cobranza de
los derechos de crédito Fideicomitidos relativos a cada serie en relacién con el flujo
esperado para el pago de! valor nominal de los CPO'’s Preferentes. Este se entregara
semanalmente y permitira al tenedor saber en todo momento cual es la esperanza de
cobro a vencimiento del valor nominal de los CPO's Preferentes de que es tenedor.

Conclusiones.

Las empresas se ven en la necesidad de reestructurar sus pasivos principalmente porque
no tienen una generacién operativa que les permita cumplir con sus obligaciones
crediticias; porque se presentan diversas causas que obstruyen la operatividad de la
empresa; y ademas porque la inflacidén repercute en las tasas de interés y eleva el costo
financiero de las deudas contratadas a tasas variables.

Ante esta situacion las herramientas de reestructuracién financiera surgen como
estrategias de los gobiernos y las instituciones bancarias para apoyar a todos los sectores
de la economia; entre las principales tenemos: negociaciones para ampliar plazos, para
diferir intereses, reestructuraciones por medio de UDIs, capitalizacién de pasivos y ahora
en México se esta en la posibilidad de utilizar otros instrumentos como los Instrumentos
Financieros Derivados, los cuales permiten administrar jos riesgos financieros y allegar
liquidez a {as empresas a través de su uso adecuado.

Aunado a esto cabe mencionar que en México a raiz de la crisis de 1995 surgieron otro
tipo de apoyos para las empresas tales como, Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores
de la Banca (ADE), que permite a las empresas deudoras negociar una reestructuracion
de pasivos y lograr condonaciones de capital, entre otros beneficios.

El ADE reconoce que todos los deudores deben responsabilizarse por sus obligaciones
con la banca, favorece la existencia de condiciones legales y econdmicas apropiadas
para el pago y la reestructuracion de deudas; ofreciendo beneficios como: la tregua
judicial, la reduccién de tasas de interés, condonacién de intereses moratorios y la falta
de exigencia de garantias adicionales; bajo {a firma de un convenio de mutuo entre 1a
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banca y las empresas acreedoras.

A principios de 1995 1a situacion financiera de Bonanza no era sana, durante dos afios
consecutivos generé pérdidas; sus costos de incrementaron; pero a pesar de ello se tenia
una empresa bien posicionada en el mercado, que inspira confianza y proporctona calidad
y bajos costos en los productos que comercializa y que ha salido adelante,
implementando tecnologia satelital para el manejo de sus cuentas y principalmente para
los envios de dinero de EEUU a México y entre los mismos estados de la RepUblica
Mexicana ademas de implementar un plan estratégico financiero y operativo.

El problema real es el alto indice de endeudamiento, conformado por créditos bancarios,
quirografarios y bursitiles, en moneda nacional y extranjera (délares); como
consecuencia de la crisis que afecta al pais en 1995, la devaluacion del peso y la
movilidad de la paridad cambiaria, se incrementa el costo financiero de la empresa.

En febrero del mismo afio tenia un apalancamiento de 1.19 veces sobre el capital
contable de la empresa, decisién que empeord la situacion de la empresa ya que algunas
instituciones bancarias le exigian el pago de los créditos contratados.

Los funcionarios de la empresa decidieron el curso que tomaria la empresa, formulando
un plan de tratamiento de la deuda cuyas alternativas eran: declararse en quiebra o
realizar una reestructuracién de pasivos.

Asi pues, la respuesta fue reestructurar los pasivos, aprovechando los beneficios del
fideicomiso creado para la busatilizacién de la deuda, la seccidén de la cartera y [a venta
de CPOs.

Las negociaciones comenzaron en 1996, y culminaron a mediados de 1997, y se decidid
ceder una parte de los diversos créditos (créditos bancarios, emision de obligaciones,
emision de pagarés a mediano plazo, adeudos por factoraje y adeudos absorbidos por
Serfin), y ta emision de CPOs a través de un fideicomiso.

La principal ventaja obtenida de la reestructura fue la reduccién de los pasivos con
acreedores financieros en un 60% de su nivel y la calendarizacion a large plazo.

Posteriormente a la reestructuracién, se puede decir que la empresa cumple con el pago
de sus compromisos, ¥ que si bien ha emprendido nuevos proyectos®® para penetrar y
recuperar algunos mercados extranjeros, ha visto mejorados sus ingresos®® y ha

* Infosel Financicro, 18 de febrero 1999, “En lo referente a Sistemas de Tecnologia de Infermacion, Grupe
Bonanza tiene un avance del 95% en el proceso de certificacién del Hardware, en breve se concluirdn las
actividades y se dard cumplimiento con el proyecto del afio 2000. De acuerde con la informacién
proporcionada por la compafia, se estima concluir las actividades del Proceso de Certificacién de IT cn abril
de 1999.

* Santander Investment (SI): 19 de febrero de 1999. Infosel Financiero 19:00 hrs. * ..Dadas las expectativas
de menores ganancias por posicién monetaria y utilidades cambiarias para el cuarto trimestre de 1998. En un
andlisis, realizado por la casa de bolsa SI scflala que los resultados de Bonanza del 4o. trimestre de 1998 scran
afectados por un menor crecimicnto en las ventas y margenes. El incremento en la competencia y un
ambiente de altas tasas de interds estin deprimiendo el crecimiento y rentabilidad de Bonanza. Se espera que
las ventas a tiendas iguales del grupo muestren una caida de 1.5% y que el margen de operacidn disminuya
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negociado con los bancos acreedores estas situaciones.

Considero que la empresa se vio beneficiada en la reestructuraciéon aunque tendrd que
realizar una planeacion financiera y productiva adecuada, accesar opciones sobre tipo de
cambio para que no se vea afectada la empresa por los vaivenes del tipo de cambio, y
cuidar el cumplimiento de sus compromisos fiscales y otros futuros.

En mi opinibn considero que el resultado neto de Bonanza al finalizar 1998 se vera
beneficiado por ganancias en tipo de cambios, dada la apreciacién del peso durante el
pericdo. Ademés, se espera que Bonanza reporte ganancias por cambios en este tapso
por 6.9 millones de pesos contra pérdidas de 26.8 MP en 1997. Sin embargo, la
intermediaria bursatil Santander Investments estd reduciendo su estimado en utilidades
en cambios de 67.7 MP a 6.8 MP, dada una menor ganancia en cambios, combinando
con una fuerte ganancia por posicidbn menetaria, deberian alcanzar una utilidad neta de
216.2 MP, lo que representaria un aumento del 45.5% con relacién a 1997.

Por tanto, la clave para fortalecer sus resultados esta en fortalecer su posicién en el
mercado ante el ambiente tan competitivo y de altas tasas de interés, reinvertir utilidades;
cuidar la operacién (produccion, costos, gastos), mantener estrucluras de capital con
costos bajos; mejorar la politica de cobranza; seguir con su actitud positiva ante el
desarrollo en todos los ambitos empresariales, vigilar los factores de riesgo ya
mencionados (Factores asociados con las cuentas por cobrar: solvencia de deudores,
factores Macroecondmicos, cambios en politicas y procedimientos de crédito y cobranza;
factores relacionados con Bonanzafin como agente de cobro. dependencia en los
programas de ventas a plazo, disponibilidad de Fondos, Efectos adversos de la
competencia adicional, informacidon al mercado, informacién relativa a la cartera,
dependencia de funcionarios claves, restricciones de la Ley Federal de Proteccién al
consumidor, restricciones de la Ley federal de Competencia Econémica; factores
relacionados con los CPOs: fuente de pago de CPOs, responsabilidad limitada del
fiduciario, factores relacionados con la insolvencia: mercados de CPOs, ofros factores),
con el objetivo de recuperar su demanda pérdida en ejercicios anteriores y con ello
mejorar sus resultados integralmente.

del 12.4% en ¢l cuarto trimestre de 1997 a 11.4% en el mismo lapso de 1998. Indica gue el crecimiento de las
ventas de Bonanza deberfan estar basadas sélo en Ja expansitn del piso de ventas y no del crecimiento de las
ventas a mismas tiendas; pese al hecho de que Bonanza ha incrementado su piso de ventas en 12% en
México y en més de 80% fuera de México en los dltimos 12 meses, se espera que las ventas netas crezcan
s6l012.2% en el 4o trimestre de 1998, Por otro lado, ios gastos operativus 25tdn creciendo mas que las ventas.
Dada la debilidad de tas ventas a mismas tiendas y el incremento en ¢l piso de ventas, los gastos de operacién
como porcentaje de ventas se incrementaron consistentemente. S¢ espera que dichos gastos lleguen a
representar el 27.7% de las ventas, en el 4o trimestre de 1998, superiores a 26.6% de! mismo periodo del afio
anterior. Como resultado de esto se espera que la utilidad de operacién crezea sélo . 3.1% para llegar a
294.3MP. Dada la valuacidn relativamente baja en comparacidn a ses competidores detallistas
Latinoamericanos. Por otro lado Santander Investments mantiene su posicién de compra aunque, estd
disminuyendo su precio objetivo por ADR de 15.50 a 9.30 délares. Lo cual refleja ¢l pobre crecimiento
esperado en las ventas a mismas tiendas y el aumento del riesgo derivade del ambiente econémico, dado el
escenario de altas tasas de interés”.
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CAPITULO VIL
GUIA DEL PROFESOR

1. Con referencia a planteamiento de casos de reestructuracion financiera o de cualquier
naturaleza, cuyo estudio se basa en variables que ya ocurrieron o que se dieron en la
realidad sin la intervencian directa del investigador, seria conveniente recomendar al
estudiante lo siguiente:

a) Consultar el libro “Metodologia de la Investigacion™ de Roberto Hernandez
Sampieri, Carlos Fernandez Collado y Pilar Baptista Lucio, de la editorial
McGraw Hill, especificamente el Capitulo Siete “Disefios no experimentales de
Investigacién®, en cuyo numeral 7.1 denominado ¢Que es la investigacion no
experimental?”, se establece que: “La investigacion no experimental es aquella
que se realiza sin manipular defiberadamente variables. Es decir, es el tipo de
investigacion en donde no podemos manipular las variables independientes. Lo
que se hace en ia investigacion no experimental es observar fenémenos tal y
como se dan en su contexto natural, para después analizarios...."”

b} La investigacion no experimental es conocida también como investigacion
expost-facto (los hechos y variables ya ocurrieron) y observa vatiables y
relaciones entre éstas y su contexto natural.?

¢) Con la base documental propuesta, el estudiante podra definir si su diseilo e
investigacion no experimental es transeccional de tipo descriptivo o de tipo
correlacional/causal, o si es longitudinal de tipo tendencial, de analisis evolutivo
de grupo o de panel

d) El alumnc debera tener en cuenta que la administracién del riesgo es un
proceso continuo de identificacién, medicién, reportes, determinacion de
politicas y estrategias, seguimiento y toma de decisiones sobre los riesgos en
que puede incurrir una operacién, proyecto o institucion,

e) El caso de administrar el riesgo es minimizar el impacto de movimientos
inesperados en el mercado, sobre los flujos y utilidades de una empresa o
institucién no se exponga a pérdidas que amenacen la viabilidad de la
institucion.

f) Eialumno deber4 estar atento, bajo 1a supervision del profesor en:

Evaluar correctamente el instrumento

ldentificar que operaciones estan expuestas a riesgo

Medir y evaluar el riesgo inherente

Desarrollar un sistema de informacién con la alta direccién y personal
responsable de la informacidn, en tiempo real

. o & @

" ibid (8), pag. 189
7 ibid (8), pig. 204
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» Determinar las politicas y estrategias mas viables
» Determinar que tipos de instrumentos de cobertura son los mas
adecuados,

« Evaluar periddicamente el sistema de administracion de riesgos.

« Medir la exposicion econdmica, es decir, el impacto en fos ingresos y ios
egresos por cambios inesperados.

* Medir la exposicidén contable, es decir, el valor incierto de una posicién
contable {(moneda extranjera) en el futuro.

s Medir la exposicién de la transaccién, es decir, el impacto en los
ingresos de una operacidn a una fecha determinada.

« En particular en este caso, se deben tener en mente los prondsticos de
la tasa de inftacién, las tasas de interés nacionales y extranjera, asi
como los tipos de cambio.

» En general se tendra cuidado al establecer los limites, lineamientos y
parametros.

« Lo mas importante es responder preguntas simples como son: ;,Cuanto
se tiene en pasivos?, ;Que instrumentos se tienen accesados?,
¢Cuanto vas perdiendo?, ¢En qué vas perdiendo?, ;Cuanto crédito
traes?.

* Separar adecuadamente los riesgos.

Por io expuesto es adecuado aplicar este tipo de investigacidn en casos de
reestructuracién financiera via administracidn de riesgos, ya que esta disciplina revisa y
examina actividades, areas, cifras o reportes ya consumados y a partir de) andlisis se
emite una opinion y soluciones alternas viables bajo este esquema. En general, dicha
opinién esta orientada a determinar el grado de economia, eficiencia y eficacia con que se
manejan los recursos para el logro de fas metas y objetivos de un ente econdmico.

2. En relacién con las responsabilidades de la tesoreria, que se tratan en el caso de
reestructuracién financiera, lema que hoy por hoy es de gran actualidad, debido a la
apertura del Mercado Mexicano de derivados se recomienda lo siguiente:

a) Estar actualizados, ya que en el mundo financiero y econdmico se dan cambios
constantes que afectan la legislacién y normatividad que regula estas
actividades en nuestro pais.

b) Tomar en cuenta que es un esquema de autorregulacién, lo cual es una
innovacién en nuestro sector financiero.

c) Conocer bien las herramientas matematicas que nos ayudaran a resolver los
algoritmos y entender mejor que es lo que estd pasando al aplicar alguno de
ellos.

d} Tener un conocimiento pleno de la estadistica como una herramienta muy

importante y basica para el mejor desarrollo, tanto det diagnéstico, como de las
alternativas viables que se pueden propener.

262



CAPITULO VII.
GUIA DEL PROFESOR

1. Con referencia al planteamiento de casos de reestructuracion financiera o de cualquier

naturaleza, cuyo estudio se basa en variables que ya ocurrieron 0 que se dieron en la
realidad sin la intervencidn directa del investigador, seria conveniente recomendar al
estudiante lo siguiente:

a) Consultar el libro “Metodologla de la Investigacién™ de Roberto Hernandez
Sampieri, Carlos Fernandez Collado y Pilar Baptista Lucio. de la editorial
McGraw Hill, especificamente el Capitulo Siete “Disefies no expenmentales de
Investigacién®, en cuyo numeral 7.1 denominado ;Quée es la investigacion no
experimental?”, se establece que: “La investigacion no experimental es aquella
gue se realiza sin manipular deliberadamente variables. Es decir, es el tipo de
investigacion en donde no podemos manipular las variabies independientes. Lo
que se hace en la investigacién no experimental es observar fendmenos tal y
como se dan en su contexto natural, para después analizarlos...."

b) La investigacién no experimental es conocida también como investigacion
expostfacto (los hechos y variables ya ocurrieron) y observa variables y
relaciones entre éstas y su contexto natural?

¢) Con la base documental propuesta, el estudiante podra definir si su disefio &
investigacién no experimental es transeccional de tipo descriptivo o de tipo
correlacional/causal, o si es longitudinal de tipo tendencial, de andlisis evolutivo
de grupo o de panel

d) El alumno debera tener en cuenta que la administracidn del riesgo es un
procese continuo de identificacién, medicién, reportes, determinacion de
politicas y estrategias, seguimiento y toma de decisiones sobre los riesgos en
que puede incurrir una operacion, proyecto o institucion.

e) Ei caso de administrar el riesgo es minimizar el impacto de movimientos
inesperados en el mercado, sobre los flujos y utilidades de una empresa o
institucion no se exponga a pérdidas que amenacen la viabilidad de la
institucion.,

f) Elalumnodebera estar atento, bajo la supervision del profesor en:

Evaluar correctamente el instrumento

Identificar que operaciones estan expuestas a riesgo

Medir y evaluar ei riesgo inherente

Desarrollar un sistema de informacién con la alta direccion y personal
responsable de la informacidn, en tiempo real

! ipid (8), pag. 189
? ibid (8), pag- 204

261



» Determinar las politicas y estrategias més viables
¢ Determinar que tipos de instrumentos de cobertura son los mas
adecuados.

* Evaluar periddicamente el sisterna de administracién de riesgos.

« Medir la exposicién econdmica, es decir, el impacto en los ingresos y los
egresos por cambios inesperados.

+ Medir la exposicién contable, es decir, el valor incierto de una posicién
contable {moneda extranjera) en el futuro.

+ Medir la exposicion de la transaccién, es decir, el impacto en los
ingresos de una operacion a una fecha determinada.

» En particular en este caso, se deben tener en mente los pronésticos de
la tasa de inflacion, las tasas de interés nacionales y extranjera, asi
como los tipos de cambio.

¢ En general se tendra cuidado al establecer los limites, lineamientos y
parametros.

¢ Lo mas importante es responder preguntas simples como son: ¢ Cuanto
se tiene en pasivos?, ;Que instrumentos se tienen accesados?,
¢Cuanto vas perdiendo?, En qué vas perdiendo?, ;Cuanto crédito
traes?.

« Separar adecuadamente los riesgos.

Por lo expuesto es adecuado aplicar este tipo de investigacién en casos de
reestructuracion financiera via administracion de riesgos, ya que esta disciplina revisa y
examina actividades, areas, cifras o reportes ya consumados y a partir del andlisis se
emite una opinidn y soluciones alternas viables bajo este esquema. En general, dicha
opinién esta orientada a determinar el grado de economia, eficiencia y eficacia con que se
manejan los recursos para el logro de las metas y objetivos de un ente econdmico.

2. En relacidn con las responsabilidades de la tesoreria, que se tratan en el caso de
reestructuracion financiera, tema que hoy por hoy es de gran actualidad, debido a ia
apertura del Mercado Mexicano de derivados se recomienda lo siguiente:

a} Estar actualizados, ya que en el mundo financiero y econdmico se dan cambios
constantes que afectan la legistacion y normatividad que regula estas
actividades en nuestro pais.

b) Tomar en cuenta que es un esquema de autorregulacion, o cual es una
innovacién en nuestre sector financiero.

c) Conocer bien las herramientas matematicas que nos ayudaran a resolver los
algoritmos y entender mejor que es lo que estd pasando al aplicar alguno de
elios.

d) Tener un conocimiento plenc de 1a estadistica como una herramienta muy

importante y basica para el mejor desarrollo, tanto del diagnéstico, como de las
altemnativas viables que se pueden proponer,
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e) Conocimiento de los derivados financieros como son; futuros y opciones no
sélo a nivel mundiai, sino a nivel nacional.

f) Tener un conocimiento adecuado de los instrumentos que se manejan en este
pais y para que se puedan utilizar en el ambito empresarial.

3. La presentacion de casos de relevancia que no hayan sido estudiados con
antertoridad, sobre el particular es procedente sugerir la presentacién de nuevos casos
relacionados con aspectos de administracién de riesgos y/o con reestructuraciones
de pasivos financieros, toda vez que en la Bolsa se tienen antecedentes de contadas
instituciones que observan la aplicacion de la administracién de riesgos.
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