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Introduccion

Los participantes en cualquier mercado financiero tienen necesidades
distintas de inversion, que dependen entre otras cosas de la posicion de
riesgo-rendimiento que requieren y de sus perspectivas sobre estos
mercados.

Asimismo un inversionista con una expectativa de fuerte alza en un
instrumento financiero puede decidir comprar dicho instrumento en una
proporcion mayor con la cual se sienta a gusto, dado el riesgo de estar
equivocado y de no saber cual es el riesgo al que se esta enfrentado.

Los instrumentos derivados, instrumentos cuyo valor depende del precio de
un instrumento primario (de ahi el nombre), permiten administrar el riesgo
de manera agil sin necesidad de realizar estrategias dinamicas. También
permiten participar en los mercados de manera flexible ya que con ellos se
puede invertir a partir de una expectativa de mercado.

Hoy en dia existen en nuestro pais mercados de derivados de mostrador
sobre tasas de interés y divisas regulados por Banco de México y los que
se operan en ¢l Mercado Mexicano de Derivados (MexDer).

El riesgo de invertir en este tipo de instrumentos es muy alto, ya que si se
utilizan de manera inadecuada pueden presentar un riesgo muy alto tal y
como se presentd en el caso de Barings.

Partiendo de lo anterior es muy importante cuantificar el riesgo financiero
que existe en este tipo de instrumentos, por tal motivo este trabajo estudiara
la metodologia para medir o cuantificar el riego llamado “Valor en Riesgo™
(VaR) el cual cuantificara la pérdida maxima esperada en este tipo de
instrumentos o de un portafolio de instrumentos derivados con base en un
modelo paramétrico o estadistico.

Introducesdn
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CAPITULO I

Productos Financieros Derivados en México
L1 ;Qué es un Derivado?

Derivados: Una nuaeva generacién de instrumentos financieros "La
Suncion de las bolsas modernas consiste en ofrecer servicios de
administracion v diversificacion de riesgos. El control de riesgo
Jfinanciero es una industria en expansion". Ridiger Von Rossen.

Se denominan productos derivados a una familia o conjunto de
instrumentos financieros, cuya principal caracteristica es que estn
vinculados a un valor subyacente o de referencia, es decir su valor se deriva
de otro bign o instrumento financiero llamado subyacente. Los productos
derivados surgieron como instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de
precio en productos agroindustriales (commodities), en condiciones de
elevada volatitidad por alla de 1848. Estos derivados se han divido en
aquellos denominados Derivados financieros y Denivados de Commodities
o Bienes

Derivados Financieros los cuales a partir de 1972 comenzaron a
desarrollarse, cuyos activos de referencia son titulos representativos de
capital o de deuda, indices, tasas y otros instrumentos financieros. Los
principales derivados financieros operados en México son: futuros en la
Bolsa Mexicana de Derivados, Forwards que se operan fuera de Bolsa,
Opciones Over The Counter (OTC) Warrants, Opciones y Swaps. Los
Activos subyacentes mas utilizados para la emisién de contratos de
derivados financieros son: acciones individuales, canastas de acciones,
indices accionarios, tasas de interés y divisas

Derivados de Commadities o Bienes entre los cuales podemos mencionar a
los derivados del maiz, café, frijol, estos ltimos no se operan en México;
ni existe una bolsa para este tipo de instrumentos en virtud de la
complejidad para tener una Bolsa que regule dicho mercado.

Capiwo 1 Productes Financiercs Derivados en México 6
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1.2 Justificacion de los Derivados

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

* Portafolios accionarios.

* (Obligaciones contraidas a tasa variable.

» Pagos o cobranzas en moneda extranjera a un determinado plazo.
* Planeacion de flujos de efectivo, entre otros.

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

Los beneficios de los productos derivados, son especialmente aplicables en
los casos de:

e Importadores que requieran dar cobertura a sus compromisos de
pago en divisas.

e Tesoreros de empresas que busquen protegerse de fluctuaciones
adversas en las tasas de interés.

¢ Inversionistas que requieran proteger sus portafolios de acciones
contra los efectos de la volatilidad.

» Inversionistas experimentados que pretendan obtener rendimientos
por la baja o alza de los activos subyacentes.

» Empresas no financieras que quieran apalancar vtilidades,

¢ Deudores a tasa flotanie que busquen protegerse de variaciones
adversas en la tasa de interés, entre otros.

En el caso de los Derivados que se cotizan en bolsa la ventaja también
radica en su naturaleza estindar, esto quiere decir que un contrato de
futuros sobre el mismo producto es idéntico a otro en témminos de calidad,
cantidad, tiempo y témminos de entrega; esto le da al mercado mayor
flexibilidad vy liquidez, pues siempre existira olro que quiera vender o
comprar sin necesidad de preocuparse por las especificaciones del contrato.

Como empresario se pueden controlar muchos aspectos de la produccion y
mantenerlos de acuerdo con la demanda, pero jqué pasaria si de pronto ¢l
costo financiero se incrementa debido a un movimiento adverso de la tasa
de interés? o st ¢l costo de la materia prima se incrementa debido a una

Capitulo 1 Productos Financieros Derivados en México 7
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variacién adversa en el tipo de cambio? Esto seguramente hard que se
modifique la planeacion financiera para hacer frente a las nuevas
condiciones del mercado. Precisamente una de las mayores ventajas de los
contratos de derivados es que si se usan adecuadamente, se pueden fijar
desde ahora las condiciones que se desean en el futuro a diversos plazos
previamente establecidos.

Pese a todo lo anterior, existen ciertas “desventajas”, en cuanto al
entendimiento y profundizacion del mercado basado en lo siguiente: Los
derivados en muchos de los casos (especialmente en México) son vistos
como animales raros, aunado a esto se ha creado mucha ansiedad conforme
se difunden las noticias sobre pérdidas espectaculares a través de
encabezados de periddicos, casos como Barings, Metallgesellschaft,
Condado de Orange y Daiwa', desgraciadamente no se difunde que gran
parte de ta pérdida en los casos anteriores no se debe en su mayoria a los
productos derivados sino a la falta de Administracion de Riesgos y
organizacion de las empresas, asi como a operadores tramposos, por lo que
¢l unico hilo comtn a través de estos desventurados casos es la ausencia de
estrictas politicas de administracién de riesgos y politicas regulatorias,
desafortunadamente son pocos los que se enteran de los miles de millones
de pesos que se ahorran los empresarios v las personas fisicas cuando se
protcgen usando futuros para compensar su exposicion a los riesgos del
mercado {transfieren el riesgo), no ¢s noticia porque ocurre todos los dias.

El proposito de estas herramientas financieras no es correr riesgos, es
exactamente lo contrario, es decir, proteger a los negocios v a los
inversionistas de pérdidas financieras causadas por cambios inesperados de
los precios.

Probablemente se ha escuchado que los futuros son herramientas
financieras altamente sofisticadas, reservadas solamente a las grandes
corporaciones, pero este tipo de herramientas en otros paises estan
disponibles a empresas chicas y medianas y también para personas fisicas.
Ahora con el inicio de operaciones de MexDer estan disponibles coniratos
de futuros sobre doiar, tasas de interés, indice de precios y cotizaciones y a
partir del 29 de julio de 1999 futuros sobre las acciones mas bursatiles
cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores. (CEMEX “CPO”, TELMEX
“L”, BANAMEX *0O”, FEMSA “UBD”, GCARSO “A” y GFB “O").

*! para un andlisis mds profundo de estos casos. véase Phifippe Jorion {1Y97), Value a1 Risk
Capitulo | Productos Financieros Derivados en México 8
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.3 Derivados, Futuros y Opciones

Como se menciond anteriormente, un Derivado es una familia o conjunto
de instrumentos financieros, por tanto un futuro esta contenido dentro del
conjunto de Derivados, fo cual nos indica que la relacion existente entre un
futuro y un Derivado es la contencion, por lo que de ahora en adelante se
usaran estos términos de forma indistinta, en el caso de México
concretamente el Mercado Mexicano de Derivados fue creado para operar
Futuros y Opciones, por lo tanto es conveniente dar una definicién formal
de estos:

Contrato(s) de Futuro(s): Aquel contrato estandarizade en plazo, monto.
Cantidad y calidad entre otros, para comprar o vender un activo
subyacente, a un cierto precio, cuya liquidacion se realizard en una fecha
futura. Si en el contrato de Futuro se pacta el pago por diferencias, no se
realizara la entrega del Activo Subyacente.

Contrato(s) de Opcionfes): Aquel contrato estandarizado en el cual el
comprador mediante ¢l pago de una prima adquiere del vendedor el
derecho, pero no la obligacion de comprar (CALL) o vender (PUT) un
Activo Subyacente a un precio pactado (precio de ejercicio) en una fecha
futura, y el vendedor se obliga a vender o comprar, segiin corresponda, el
Activo Subyacente al precio convenido. EI comprador puede ejercer dicho
derecho segiin se haya acordado ¢n el contrato respectivo. Si en el Contrato
de Opcién se pacta el pago por diferencias, no se realizard la entrega del
Activo Subyacente.

Por iltimo cabe mencionar que una caracteristica adicional de los contratos
de futuros y Opciones es que se negocian en bolsas organizadas, que
cuentan con una cdmara de compensacion que garantiza que el trato se
cumplira, ya que esta cimara se convierte en contraparte de cada vendedor
y de cada comprador, ademas de una serie de regulaciones y salvaguardas
tecnolégicas y juridicas para garantizar que cada participante cumplira con
lo acordado, todo csto sc cstudiard con detenimiento en el capitulo
siguiente.

I.4 Breve historia de los derivados.

Como ya se dijo, el origen y desarrollo de los contratos de futuros empezd
con los Futuros de productos agroindustriales (commodities), a principios
del siglo XIX, entre agricultores y comerciantes de granos de Chicago. La

Capitulo | Productos Financieros Derivados en México 9
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produccion de las granjas a orillas del lago Michigan estaba expuesta a
bruscas fluctuaciones de precios, por lo cual los productores y
comerciantes comenzaron a celebrar acuerdos de entrega a fecha futura, a
un precio predeterminado.

En 1848 se estableci6 ¢l Chicago Board of Trade (CBOT), para
estandarizar la cantidad y calidad del grano de referencia. En 1865 se
negociaron en el CBOT los primeros Contratos de Futuro estandarizados.
Desde sus inictos, los participantes vieron la necesidad de crear una
Cémara de Compensacién (Clearinghouse), a fin de asegurar el
cumplimiento de las contrapartes.

En 1874 se fund6é el Chicago Produce Exchange para la negociacion a
futuro de productos perecederos y en 1898 surgio el Chicago Butter and
Egg Board. Ambas instituciones dieron origen al Chicago Mercantile
Exchange (CME) que se constituyd como bolsa de futuros sobre diversos
productos agroindustriales,

I.4.1 Futuros financieros

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

I.4.2 Opciones

El mercado de opciones tuvo inicio a principios del siglo XX y tomo
forma en la PCBDA (Put and Call Brokers and Dealers Association),
aunque no logré desarrollar un mercado secundario ni contar con
mecanismos que aseguraran el cumplimiento de las contrapartes. FEl
mercado formal de opciones se origing en abril de 1973, cuando el CBOT
cred una bolsa especializada en este tipo de operaciones, Chicago Board
Options Exchange (CBOE). Dos afios mds tarde, se comenzaron a negociar
opciones en  American Stock Exchange (AMEX) y en The Philadelphia
Stock Exchange (PHLX). En 1976 se incorpord Pacific Stock Exchange
(PSE).

Capitdle 1 Productos Financieros Dernivados en México 10
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[.4.3 Expansion de los Derivados

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

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

1.5 Primeros intentos en México

A partir de 1978 se comenzaron a cotizar contratos a futuro sobre el tipo
de cambio peso/dolar en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), los que se
suspendieron a raiz del control de cambios decretado cn 1982. En 1983 la
BMV listé futuros sobre acciones individuales y petrobonos, los cuales
registraron operaciones hasta 1986. Fue en 1987 que se suspendié esta
negociacion debido a problemas de indole prudencial.

El Gobiemo Federal ha emitido diversos instrumentos hibridos de deuda,
que incorporan coniratos forwards para la valuacidén de los cupones y
principal, lo cual permite indizar estos valores nominales a distintas bases.
Estos instrumentos han sido tmportantes para la constitucion de carteras,
aunque no han tenido liquidez en los mercados secundarios, excepto para
reportos. Entre los principales destacan:

s Petrobonos (1977 a 1991). indizados al petroleo calidad istmo.
» Pagafes (1986 a 1991), indizados al tipo de cambio controlado.
* Tesobonos (1989 a 1993), indizados al tipo de cambio libre.

En el sector privado, se han emitido obligaciones y pagarés indizados. A
principios de 1987 se reinicié la operacion de contratos diferidos sobre el
tipo de cambio peso/délar, por medio de Contratos de Cobertura

Capitulo | Productos Financteros Denvados en México 11
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Cambiaria de Corto Plazo, registrados ante Banco de México.
Los Bonos Brady, resultantes de la renegociacion de la deuda externa del
sector publico, en 1989, incorporan una cliusula de recompra, gue es una
opcion ligada al promedio de precio del petroleo Istmo.

En la década de los noventa se negociaron contraios forward OTC sobre
tasas de interés de titulos gubernamentales, pactados en forma
interinstitucional, sin un marco operativo formal y fueron suspendidos a
mediados de 1992.

A fines de 1994 entraron en vigor las normas de Banco de México para la
operacion de contratos Forward sobre la tasa de interés interbancaria
promedio (TIIP) y sobre el indice nacional de precios al consumidor
(INPC), sujetos a registro ante el banco central y cumpliendo las normas
del Grupe de los Treinta, para garantizar el control administrativo y de
riesgo.

A partir de octubre de 1992 se comenzaron a operar en la Bolsa Mexicana
de Valores los Titulos Opcionales (Warrants) sobre acciones individuales,
canastas e indices accionarios.

Entre 1992 y 1994 se listaron en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de
Londres, diversos wartants sobre acciones e indices accionarios
mexicanos.

A finales de 1992 se inicidé la negociacion de opciones sobre ADR's de
Telmex serie “L” en el Chicago Board Options Exchange. En 1994 sc
operaban diversas opciones sebre acctones mexicanas en CBOE, AMEX,
New York Options Exchange (NYOE), NYSE y PLHX, ademas de las
bolsas de Londres y Luxemburgo. Simultincamente, se celebraban
contratos forward y swaps sobre tipo de cambio, tasas de interés y
commodities, entre intermediarios extranjeros y entidades nacionales, sin
reconocimiento ni proteccion juridica.

Eil contrato de Telmex ser ie “L” resultd uno de los mas exitosos de
los ultimos afos. En 1993, en el CBOE, se operaron mas de 30 mil
millones de ddlares en opciones sobre Telmex, importe cercano a 50% de
la operacion total en acciones en la BMV, durante ese aiio.

La experiencia previa con productos financieros derivados en México
(OTC} demostro la existencia de una demanda real de estos instrumentos
financieros, para controlar riesgos y administrar portafolios. También puso
Capiido | Producios Financieros Derivados en México 12
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en evidencia la necesidad de contar con un mercado organizado, con
mecanismos prudenciales consistentes y confiables. adecuada informacion,
bases de equidad para todos los mercados y participantes, asi como la
utilizacion de mecanismos de enlace entre los distintos mercados.

Algunas personas opinan que tomd demasiado tiempo que en Méexico
iniciara la negociacion con algunos de los tipos de productos derivados
~que a diferencia de los productos derivados OTC, requieren de una
infraestructura legal y operativa mas compleja-, en este caso futuros.

Antes siquiera de pensar en crear una bolsa de productos derivados era
necesario contar con algunas condiciones bisicas:

1.5.1 Fundamentos del proyecto

El proyecto formal para la constitucion de una Bolsa de Productos
Derivados inicié en México en 1994. Pero antes de iniciar 1a operacion de
Bolsa de estos instrumentos, habia que hacer el discfio del mercado en
términos  de reglas que o normaran, infraestructura operativa,
instrumentacion de normas y reglamentos internos de los participantes, en
fin, diversas relaciones que en ese momento no existian en nuestro derecho
Mexicano aplicable al mercado que nos ocupa, los funcionarios del sector
financiero tuvieron que esperar 30 afios para que en México se iniciara la
negociacion con algunos de los productos derivados que se conocen, en
este caso los Futuros

1.5.2 Objetivos de desarrollo financiero

Entre los aspectos que hacian aconsejable el funcionamiento de un
mercado organizade de futuros y opciones estandarizados en México, se
tuvicron presentes las siguientes ventajas:

« Establecer condiciones para una mayor competitividad financiera
internacional.

e Desestimular 1a migracion de capitales mexicanos a otros mercados.

» Lograr un balance adecuado entre importacion y exportacion de
servicios financieros,

e Diversificar y flexibilizar los instrumentos disponibles por el sector
financiero mexicano.

s Atraer la participacion d¢ intermediarios ¢ inversionistas
CXITAnjeros.
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Desarrollar vy facilitar la aplicacion de mecanismos de
administracién de riesgos.

Generar instrumentos de cobertura para empresas no financieras.

Crear condiciones de complementariedad con productos listados
OTC.

Las condiciones para la implantacion son las siguientes:

l. La creacidon de un mercado estandanzado de futuros y
opciones en México debia responder a:
Promover el crecimiento y diversificacion del mercado dc
productos estructurados, listados en la Bolsa Mexicana de
Valores.

2. Crear un mercado de opciones y futuros listados, con toda la
infraestructura necesania para su adecuado funcionamiento, de
acuerdo a los rigurosos estindares intemacionales para los

mercados de derivados.

3. Crear un mercado para la operacion OTC de contratos
"hechos a la medida", para inversionistas institucionales.

1.6 Estindares Internacionales

International Finance Corporation (IFC), International Organization of
Securities Commissions (I10SCO) y los estandares propuestos por el G-30,
plantean, entre otros, los siguientes requerimientos:

Cdmara. Establecer una Camara de Compensacidn centralizada.
Liguidacion. Moderizar el sistema bancario de pagos.

Regulacion. Homologar los estandares internacionales de regulacion,
autorregulacion y supervision.

Intermediacicn. Establecer esquemas competitivos de intermediacion
y alcanzar niveles adecuados de capitalizacion y capacidad
tecnologica de los participantes.

Cultura de derivados. Difundir y promover el conocumiento de los
productos  derivados entre  intermediarios, empresarios e
inversionistas y desarrollar principios de administracion de rigsgos.
En este punto actualmente el Mercado Mexicano de Derivados no ha
logrado repuntar, sigue feniendo sesiones de operacion muy bajas y
los clientes prefieren seguir operando OTC.
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* Nivel de riesgo. Utilizar los productos derivados de acuerdo con una
poiitica general de manejo de riesgo y capital: evaluando riesgos de
mercado mediante analisis de probabilidad ¢ indicadores de
sensibilidad. Administrar riesgos de manera independiente. Realizar
simulaciones para determinar el efecto de sitwaciones extremas de
mercado y desarrollar condiciones de contingencia.

e Valuacion. Valuar dianamente a precio de mercade (Marking to
Market) y, en su defecto, valuar los portafolios con base en postura
media de compra y de venta,

* Posiciones limite. Establecer limites de acuerdo con: recursos de
capital, liquidez del mercado, utilidad esperada, experiencia del
operador y esirategia general. Efectuar periodicamente proyecciones
sobre necesidades de fondeo e inversion de acuerdo con posiciones
en derivados (coberturas, colateral, efectivo).

o Certificacion. Certificar la calidad ética y técnica de los
participantes en las actividades del mercado.

o Tecnologia. Contar con sistemas adecuados para caplura,
procesamiento y divulgaciéon de informacion. liquidacion, medicion
de riesgos y administracion de cuentas.

Entre 1994 y 1997 se lograron significativos avances, tanto cn aspectos
estructurales y regulatorios, como en la generacion de las bases que
permitieran un mejor desenvolvimiento de! mercado bursati! mexicano.
Algunas de los logros preliminares fueron:
¢ Centralizacion de fos procesos admunistrativos y de fiquidacion de
todos los titulos negociados en el mercado de valores, incluyendo los
titulos gubernamentales.

¢ Conexion a tiempo real entre la BMV y la S.D. Indeval.
¢ Valuacion diaria de instrumentos de capital y de deuda.

e Simplificacion del procedimiento legal para la ejecucion de
garantias.

e Fortalecimiento de los procesos de liguidacion de operacidn,
mediante la aplicacién del sistema de Entrega contra Pago (DVP por
sus siglas en inglés) a todas las operaciones con titulos inscrilos en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

¢ Desarrollo del Sistema de Valores Prestables y Ventas en Corto.

¢ Promocion de la liquidez, por medio de reducciones de cuotas y
comisiones, nuevas formas de "autoentrada™ para los intermediarios,
flexibilizacion de procedimientos de arbitraje y ejecucion de
operaciones internacionales.
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e Incorporacion de intermediarios internacionales en 1a BMV.

+ Participacién de bancos comerciales en el mercado de titulos de
deuda de BMV.

¢ Incorporacion en la BMV del Sistema Internacional de Cotizaciones
(SIC), para listar y negociar titulos emitidos en el extranjero.

e Actualizacion del Cédigo de Ftica Profesional de la Comunidad
Bursatil Mexicana.

® Proyecto de constitucion de MexDer, como la Bolsa de productos
derivados y de Asigna, Compensacién y Liquidacién, como la
cortespondiente C4mara.

e Publicacion de las Reglas Operativas y el Marco Prudencial emitidas
por la Autoridades Financieras para la creacién de las instituciones y
figuras participantes en el mercado de productos derivados listados.

Otros avances tales como el esfuerzo realizado por incrementar la
competitividad intemacional del mercado bursatil mexicano permitio:

* Ampliar la gama de titulos accionarios y de deuda que pueden servir
como subyacentes de productos derivados.

e Ampliar la lista de titulos accionarios y de deuda que pueden
constituir valores marginables (es decir que se puedan utihzar como
apalancamiento en futuros).

e Disminuir los descuentos (Hercuts) para la estimacion del valor neto
de colateralizacién de los valores.

Estos logros hicieron posible optimizar el uso del capital requerido para
operar productos derivados.

1.7 Conclusiones

El introducir un Mercado de Derivados en México fue algo inherente a la
globalizacion de los mercados ya que en México se vio la necesidad de
satisfacer un nicho de mercado que se habia generado a través del OTC y
debido a las constantes crisis del pais no habia side posible introducir un
mercado como este, en virtud de todo esto las autoridades siguiendo las
instrucciones de instituciones como IFC, 10SCO y el G-30 lograron iniciar
el proyecto del MexDer, este mercado se construy¢ de tal forma que crisis
como €l 95 u otras no generaran una pérdida irreversible para el mercado
financiero por lo que se construyeron figuras a través de fideicomisos que
veremos mais adelante, pues asi una pérdida grave solo ocasiona la
desaparicion de los fideicomisos y no de las instituciones financieras; todo
Capitulo | Productos Fmancieros Derivados en México 16
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esto ha provocado que el mercado tenga poca flexibilidad en cuanto a las
decisiones sobre nuevas formas de operacion o de nuevos productos; ya
que unos cuantos toman las decisiones (Socios Liquidadores y Socios
Operadores); aun asi el haber creado este mercado ha significado un gran
logro para el pais pues de no haberse realizado se seguiria dependiendo de
mercados extranjeros en ko concerntente a los contratos listados en el
MexDer, sin mencionar la imagen financiera que se le atribuye, pues
generan confianza en el inversionista extranjero; ya que esto minimiza el
riesgo, el efectuar transacciones con empresas mexicanas que estén
protegidas de posibles pérdidas en algin activo subyacente, ejemplo “tipo
de cambio”, ademds s¢ pens6 en extender este mercado a todo tipo de
personas tanto morales como fisicas, sin embargo desafortunadamente muy
pocos cuentan con el conocimiento de este lipo de mercado, por lo que
sigue reservado para las grandes corporaciones e instituciones financieras.

Capitlo 1 Producios Financieros Derivados en México
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CAPITULO II

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer)
1.1 Constitucién de MexDer

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

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

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

Esta situacidn de cambio estructural en México ha exigido la imposicion
de requerimientos especiales de la International Federation of Stock
Exchanges (conocida como FIBV por sus siglas en francés), la Futures
Industry Association (FIA), entre otras. Por lo que nace una nueva
regulacion la cual fue sustentada por los siguientes criterios:

Capiteo [0 E1 Meneado Meacann & Denivados {MexDer)
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Limitacion del concepto de valor

Ampliar la gama de participanies

Problema: La regulacion vigente sélo permitia a las casas de bolsa y
especialistas bursatiles celebrar operaciones en Bolsa (segmentacion
entre intermediacion crediticia y bursatil).

Solucion: Se crea un nuevo tipo de bolsa en la pueden participar
otras instituciones, incluyendo personas no financieras,

Imposibilidad de las instituciones para el deposito de valores de
asumir riesgos.

Problema: Las instituciones para el Depdsito de Valores no puede
asurnir riesgos, ni celebrar operaciones, por lo que no podia fungir
como Camara de Compensacion.

Solucion: Se crea  la Camara de Compensacion de Opciones y
Futuros como entidad especifica del mercado.

Impedir que FOBAPROA y el FAMERVAL tuvieran gue responder
por quebrantos originados por productos derivados listados.
Problema: Era necesario que los clientes no contaran con el apoyo
de mecanismos de proteccion instrumentados.

Soluciorn: Disciio de mecanismos prudenciales propios para este
mercado, asi como de mecanicas de segmentacidn de riesgos.

Impedir la contaminacion de riesgos.

Problema: No debia permitirse que un quebranto originado en
derivados afectara el cumplimiento de las demas obligaciones de las
casas de bolsa e instituciones de ‘crédito, y viceversa

Sofucion: Con la figura del fideicomiso se segmenta el capital que
las instituciones de crédito y casas de bolsa afectaran al mercado de
derivados,

IE.1.1 Caracteristicas de la nueva regulacién

El fideicomiso como figura central del mercado.
Enfasis en medidas prudenciales.

Régimen transitorio.

Administracion y Control Corporativo

El 31 de diciembre de 1996 fueron publicadas en el Diario Oficial de la
Federacion las "Reglas a que habrdn de sujetarse las sociedades y
Sfideicomisos que participen en la constitucion y operacion de un mercado
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de productos derivados cotizados en Bolsa". Estas reglas definen la
arquitectura del mercado, las bases corporativas para la constitucion de la
Bolsa y de su comrespondiente Camara de Compensacion y Liguidacion,
asi como las formas de operacion de sus participantes. Estas reglas fueron
modificadas el 12 de Agosto y el 30 de diciembre de 1998.

Adicionalmente, el 26 de mayo de 1997, la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores publico las "Disposiciones de cardcter prudencial a las que se
sujetardn en sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y
opciones cotizados en bolsa", mediante el cua) se establecen las
atribuciones y facultades de supervision y vigilancia de la Bolsa, de la
Camara y de las propias Autoridades. Este documento define normas
prudenciales de operacion de los participantes y las facultades
autorregulatorias de MexDer v Asigna. Estas disposiciones fueron
modificadas mediante resolucion publicada en el Dianio Oficial de la
Federacion ¢l dia 12 de Agosto de 1998,

A partir de los documentos nommativos, emitidos por las Autoridades
Financieras, se adecuaron los proyectos de “Reglamento Interior de
MexDer y Asigna, asi como los Manuales Operativos™. De acuerdo con las
facultades autorregulatorias otorgadas a la Bolsa y a la Camara, se
definieron normas de operacion, procedimientos para la admision de
socios, procesos arbitrales y disciplinarios, mecanismos de auditoria,
sanciones por incumplimiento, asi como los ambitos de competencia para
la supervision y vigilancia por parte de MexDer y Asigna.

La definicion del marco normative permitid redactar los “estatutos
corporativos de MexDer”, en calidad de sociedad andnima de capital
variable, la estructura del capital, la integracidon y atribuciones del
Consejo de Administracién, las responsabilidades del Presidente del
Consejo, del Director General y de los Comités; ast como establecer la
organizacion corporativa de la Cdmara, en calidad de fideicomiso, con las
atribuciones y responsabilidades de las distintas instancias de gobiemo.

Antes de proceder a la constitucion de MexDer y Asigna, se realizaron tres
Jjuntas informativas en los principales centros financieros del pais: Ciudad
de México, Monterrey y Guadalajara; ¢n las cuales se dieron a conocer las
oportunidades y requisitos para participar como socios de las dos
instituciones.
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El 10 de junio de 1997 se constituyd un fideicomiso en Bancomer para
recibir las aportaciones y adquirir los asientos de MexDer y el 16 de junio
se abrid el “fideicomiso para recibir aportaciones” destinadas a adquirir
los centificados de Asigna. La demanda por asientos de MexDer super6 las
expectativas y se acordo ampliar la oferta a 192 asientos, integrandose una
lista de espera de socios potenciales. Actualmente no sdlo se puede
participar en la Bolsa comprando acciones, ya que se pueden arrendar las
acciones para poder operar sin ser Socio de la Bolsa, esto es muy
importante ya que aquellos que quieran operar sin necesidad de comprar
acciones lo pueden hacer de forma simple y sin invertic mucho dinero en
ello.

El 27 de junio de 1997 se efectué la primera Junta Preconstitutiva de
MexDer, en la cual se defini6 la estructura corporativa, cuyo drgano rector
es la Asamblea de Accionistas, representada por un Consejo de
Administracién, secundado por seis comités: ejecutivo, normativo de
auditoria, de certificacion, técnico y de admision, el disciplinario y arbitral
y ¢l de Camara de Compensacion. El 29 de julio del mismo afio se llevo a
cabo la segunda Junta Preconstitutiva v ¢l 19 de agosto se realizo la
primera Junta del Consejo de Administracion Preconstitutivo,

El 22 de septiembre de 1997 se entregd a las Autoridades Financieras la
solicitud para constituir MexDer y Asigna.

IL1.2 Régimen juridico

MexDer y Asigna, asi como sus socios y otros participantes, ¢stan regidos
por las siguientes disposiciones:

1. Reglas a las que habrin de sujetarse las sociedades y fideicomisos
que intervengan en ¢l establecimiento v operacién de un mercado de
futuros y opciones cotizados en Bolsa (publicadas ¢ 31 de
Diciembre de 1996 en ¢l Diario Oficial)

2. Disposiciones de cardcter prudencial a las que se sujetardn en sus
operaciones los participantes en el mercado de futuros y opciones
cotizados en Bolsa (publicadas el 26 de Mayo de 1997 por la
CNBV).

3. Reglamento [nterior de MexDer y Asigna, asi como sus estatutos,
manuales de procedimientos vy otras disposiciones autorregulatorias.

Capitlo 11 El Mercado Mexicano de Denvados (MexDen) 21



Mercado Mexicano de Derivados y el Célculo del Valor en Riesgo de sus Instrumentos

4. Las demas leyes y disposiciones que aplican al Sistema Financiero
Mexicano.

Es necesario que los contratos de futuros y opciones que se celebren en una
bolsa sean estandares y que para que tal mercado pueda iniciar operaciones
€s necesaria la participacion de al menos los siguientes :

Las bolsas, Los Socios Liquidadores, Las Camaras de Compensacién y
también podran intervenir (no obligatorios) en este mercado socios
operadores con el fin de darle dinamica al mercado.

1L.2 Bolsa y Cimara de Compensacién

Las bolsas. que seran sociedades anbénimas cuyo objetivo consistird en
proveer las instalaciones, crear los comités necesarios para atender al
menos los asuntos relativos a la Camara de Compensacién, finanzas,
admision, contencioso y disciplina, ética, autorregulaciéon conciliacién y
arbitraje.

» Obligaciones

a. Proveer las instalaciones, mecanismos y procedimientos
adecuados para celebrar los Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones;

b. Crear los comités necesarios para atender, al menos, los asuntos
relativos a la Camara de Compensacion, finanzas, admision,
contencioso y disciplina, ética, autorregulacion, y congciliacion y
arbitraje. En la integracion de los comités deberd cuidarse en
todo momento que no se presenten conflictos de interés. Ademas
deberd designarse una persona responsable ante la Bolsa para
cada uno de los comités;

¢. Conciliar y decidir, a través de los comités que al efecio se
establezcan, o de paneles de arbitros, las diferencias que, en su
caso, se presenten por las operaciones celebradas en la Bolsa;

d. Llevar programas permanentes de auditoria a los Socios de [a
Bolsa, que sean Socios Liquidadores v Socios Operadores;

e. Vigilar la transparencia, correccion e integridad de los procesos
de formacidon de los precios, la estricta observancia de la
normativa aplicable en la contratacion de las operaciones, que las
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actividades y dichas operaciones en Bolsa no se alejen de los
usos bursatiles y sanas practicas del mercado y se ajusten a las
disposiciones aplicables, asi como establecer, dentro de los
lineamientos que, cn su caso, determinen las Autoridades, las
penas convencionales correspondientes;

f. Disefiar y, con la previa autorizacion de las Autoridades,
incorporar, Contratos de Futuros y Contratos de Opciones a ser
negociados en la propia Bolsa;

g. Elaborar y someter a la aprobacion de las Autoridades, los
requerimientos estatutarios y demas requisitos que tendran que
cumplir los Socios Liquidadores;

h. Vigilar las operaciones en la Bolsa y Cdmara de Compensacién;

i. Llevar la documentacion de las actividades, registros historicos,
¢ informar a las Auteridades, con la frecuencia solicitada por las
mismas, sobre todas las operaciones realizadas en la Bolsa;

j. Contar con un sistema de control intemo que permita dar
seguimiento preciso y conocer la informacion completa de cada
transaccion;

k. Dar a conocer periddicamente a través de medios de
comunicacion masiva, los nombres de los Socios lLiquidadores
autorizados para operar con ¢se cardcter, y

I. Publicar sus estados financieros y presentar a las Autoridades ef
resultado  de una auditoria externa realizada por alguna de las
firmas que aprueben dichas Autoridades, efectuada por lo menos
una vez al ano.

11.2.1 Inicio de Operaciones

El Mercado Mexicano de Derivados vio la luz el /5 de Diciembre de 1998
cuando inicié operaciones con 5 Socio Liquidadores (BANCOMER,
BANAMEX, SERFIN, INVERLAT, BBV) y aproximadamente 6 Socios
Operadores entre c¢llos Stock & Price, Mexinder, Gama, Inverlat, elc,
aunque anteriormente se mencioné que la demanda de acciones para
MexDer superd las expectativas, desafortunadamente no todos pudieron
cubrir el gasto inicial que implicaba ser Socio Operador del MexDer por lo
gue se inicio ¢l mercado de forma precaria, por esas fechas sélo operaban
las posiciones propias de los Socios Liquidadores; a partir de Abril de 1999
empezaron a operar por cuenta de terceros dando asi al mercado una mayor
consistencia. A pesar de ser un mercado incipiente en Junio de 1999 el

Capitde 11 El Mercado Mexicano de Derivados {MexDer) 23



Mercado Mexicano de Derivados v el Calculo del Valor en Riesgo de sus Instrumentos

importe negociado en el MexDer superaba ya el negociado en la BMV pese
a ello, el avance del MexDer ha sido dificil y atn no se puede hablar de un
gran mercado pues la operacion era baja y tendria que tomarse en cuenta
el gran apalancamiento que se tiene en este tipo de instrumentos, mas
adelante hablaremos de ello. Por ahora conviene seguir con las definiciones
de los participantes de este mercado.

[1.2.2 Como se constituye una Cdmara de Compensacibn y sus
funciones dentro del MexDer

Las cdmaras de compensacion seran fideicomisos constituidos por las
personas que reciban [a correspondiente autorizacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, las cuales tendrin como fin actuar como
contraparte de cada operacidn que se celebre en la bolsa, asi como
compensar y liquidar contratos de futuros y opciones.

Estos fideicomisos cuentan con una serie de restricciones, ya que
unicamente podran contar con dos tipos de fideicomitentes :

1. Los que participen en el mercado como socios liquidadores, quienes
tendran derechos corporativos y patrimoniales plenos

2. Y los que deseen invertir en fales fideicomiso, quienes deberin
contar con la autorizacién de 1a Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico (SHCP) y que tendrdn derechos patrimoniales plenos y
dercchos corporativos restringidos.

Las autoridades las cuales deberan entenderse como la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico (SHCP) el Banco de México (BANXICO) v la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), estas evaluaran los
antecedentes y la solvencia técnica y economica de las personas
solicitantes, ya que ¢s de suma importancia que las normas que reguien tal
mercado propicien v fortalezcan la autorregulacion de los participantes del
mismo.

Aqui es importante sefialar que al constituirse la camara de compensacion
se esta poniendo de manifiesto que los clientes participantes en este
mercado no cuenten con ningdn apoyo de mecanismos de proteccidn como
los instrumentados para los clientes de las instifuciones de banca multiple y
casas de bolsa, a través det Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (ahora
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Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario) y del Apoyo al Mercado de
Valores, por tal razon la regulacidon vigente en el Mercado Mexicano de
Valores hace especial €nfasis en normas prudenciales minimas, con base en
las cuales las bolsas y camaras de compensacion realizaron sus reglamentos
y manuales operativos internos con la finalidad de reducir los niesgos a que
estén expuestos los participantes de dicho mercado.

La regulacion vigente incorpora un régimen que hace obligatorio tanto para
las camaras de compensacidn como para los socios liquidadores que la
integran contar con el capital necesario para realizar operaciones en este
mercado, capital que en todo momento debera ser proporcional al riesgo al
que estén expuestos, también debe contener normas que tiendan a evitar
una concentracion indeseable en el control de estas.

Las instituciones de banca multiple (las unicas autorizadas para actuar
como fiduciarias de la Camara de Compensacion que s¢ constituya) que
deseen actuar como fiduciartas en fideicomisos que tengan por fin operar
como Camara de Compensacion, deberdn entregar lo siguiente:

Presentar solicitud de Autorizacidn por escrito a la SHCP

Proyecto de contrato de fideicomiso

Proyecto de reglamento interno.

Una descripcion de los mecanismos que se utilizaran para efectuar la

compensacion  y liquidacion de las operaciones, asi como la

recepcion y entrega de las Aportaciones Iniciales Minimas (AIMS) y

de la Liquidacion diaria.

5. Provecto de los programas permanentes de auditoria que se aplicaran
a los Socios Liquidadores y los mecanismos que permitan dar
seguimiento a la situacion patrimonial de dichos Socios Liquidadores

6. Las medidas que se adoptarian en caso de incumplimiento de algin
Socio Liquidador, disefiando una red de seguridad para tales efectos.

7. Los manuales de politicas y procedimientos de operacion, sistemas
de administracién de riesgos y coatrol de riesgos ( actualmente se
utiliza el SDC Compass para ambos propdsitos), ademas de métodos
de valuacion para el requerimiente de las aportaciones, y

8. El proyecto de contrato que regira las operaciones entre la Camara de

Compensacion vy los Socios Liquidadores, asi como los proyectos de

contratos que se utilizaran para la celebracion de los Contratos de

Futuros y Opciones.

B o
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9. En el caso de los Socio Liquidadores que pretendan constituir una
Camara de Compensacion deberin presentar adicional a lo anterior
un documento donde precise las politicas y procedimientos a seguir
para resolver ¢l probable conflicto de interés, que en las relacion de
sus operaciones como Socios Liquidadores y como fiduciarios en
fideicomisos que actien como Cdmara de Compensacion pudiere
presentarse.

Para que una Cémara de Compensacion se constituya deberd contarse con
al menos 5 socio liguidadores, ademds de aquellos fideicomitentes
(personas fisicas o Morales) que autorice la SHCP oyendo previamente a la
CNBYV vy al Banco de México.

En el contrato del fideicomiso respectivo se debera pactar que el
patrimonio de los fideicomisos podrd ser aportado por los Socios
Liquidadores y/o por las personas que reciban la autorizacidn antes
mencionada.

En todo caso el 51% del patrimonio del fideicomiso (como minimo) deberd
ser aportado por los Socios Liquidadores; aquellos fideicomitentes que no
tengan el caricter de Socio Liquidador sélo podrin nombrar en su
conjunto, como maximo el 10% de los integrantes del comité técnico del
ftdeicomiso, pero en todo ¢aso nombraran cuando menos un integrante y no
podran formar parte de ningin otro comité que constituya la Camara de
Compensacion.

Es importante sefialar las obligaciones de las Camaras de Compensacion
una vez constituidas.

a. Establecer los mecanismos necesarios para efectuar la
compensacion y liquidacion de las operaciones;

b. Actuar como contraparte ante instituciones de crédito, casas de bolsa
o Clientes por las operaciones que por cuenta de tales personas les
lleven los Socios Liquidadores;
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¢. Exigir, recibir y custodiar las Aportaciones Iniciales Minimas, las
Liquidaciones Diarias y las Liquidaciones Extraordinarias que les
entreguen los Socios Liquidadores;

d. Administrar y custodiar el Fondo de Compensaciones vy el Fondo de
Aportaciones;

¢. Elaborar y someter a la aprobacion de las Autoridades los
requerimientos estatutarios y demas requisitos que tendrin  que
cumplir los Socios Liquidadores;

f. Pactar la posibilidad de imtercambio de informacién con otras
Cérnaras de Compensacion;

g. Contar con mecanismos que les permitan dar seguimiento a [a
situacidn patrimonial de los Socios Liquidadores:

h. Establecer programas permanentes de auditoria  a los Socios
Liguidadores;

i. Establecer los controles internos necesarios para que los
funcionarios y empleados encargados de su administracion vy
operacion, no puedan encargarse de la administracién  y operacion
de ninglin Socio Liquidador;

J. Instrumentar, vigilar y sancionar las medidas que deberan adoptase
para procurar la integridad financiera de la Camara de
Compensacion, como lo son, entre oiras, la determinacion de las
Aponiaciones, la mutualizacion de riesgos entre los  Socios
Liquidadores, asi como las demas medidas complementarias de
correccion.

k. Pactar en los contratos de fideicomiso que la propia Camara de
Compensacion podrd intervenir administrativamente, cuando se
presenten las circunstancias previstas en su reglamento interno a los
Socios Liquidadores, con el objeto de aplicar las medidas
correctivas necesarias para la sana operacion de la Camara de
Compensacian y de la Bolsa;

. Definir las medidas que deberan adoptarse en caso de
incumplimiento o quebranto de algin Socio Liquidador, disefando
una red de seguridad;

m. Definir  coordinadamente con la Bolsa, un limite por Clienle para
cada tipo de Contrato de Futuro v Contrato de Opcion celebrados
por un Socio Liquidador, a partir del cual no podran incrementar el
numere de Contratos Abiertos 0, en su caso, a partir del cual
deberan dar un especial seguimiento a las actividades en la Bolsa del
Socio Liquidador y de sus Chientes que se encuentren cn tal
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supuesto. No obstante lo anterior, la Bolsa, durante el dia, vy previa
consulta que efectile con la Cimara de Compensacion, podra reducir
el citado limite de acuerdo con el volumen que se hubiere operado
en ¢l mercado ese dia;

n. Fijar coordinadamente con Ja Bolsa, un nimero médximo total de
Contratos Abiertos, para aquellos Contratos de Futuros y Contratos
de Opciones, cuyo Activo Subyacente justifique tal medida, en
funcion de la existencia del Activo Subyacente de que se trate en el
mercado, y de la fecha de vencimiento de tales Contratos;

o. Crear al menos un comité de adminisiracion de riesgos y un comité
de auditoria de acuerdo con las normas prudenciales que, en su caso,
establezca la Comision Nacional Bancaria y de Valores;

p. Proporcionar a las Autoridades con la frecuencia y de la manera que
se les solicite, la informacion sobre su actividad y la de los Socios
Liquidadores;

q. Someterse a la supervision y vigilancia de la Bolsa;

r. Publicar sus estados financieros y presentar a las Autoridades el
resultado de una auditoria externa realizada por alguna de las firmas
que aprucben dichas Autoridades, efectuada por lo menos una vez al
ailo, y

s. Informar al pablico trimestralmente sobre su situacion financiera,
sus fuentes de financiamiento y los mecanismos de proteccién que
utilizaran en sus operaciones

En el Mercado Mexicano de Derivados existe una Camara de
compensacion que se establece con el contrato de fideicomiso nimero
F/30,430 , constituido en Bancomer SA instituciéon de Banca Muiltiple,
Grupo Financiero, identificado como Asigna Compensacion y Liquidacion
en adelante Asigna, Para evitar los conflictos de interés ( inciso 9) que se
pudieran generar con ¢l Socio Liquidador Bancomer Derivados y el
Administrador del Fideicomiso de Asigna Bancomer Institucion de Banca
multiple, se decidié poner “murallas chinas” las cuales consisten en ciertas
acciones para evitar la comunicacion entre el personal perteneciente al
socio liquidador y el pertencciente a Asigna por lo que las ubicaciones de
trabajo son distintas y ademas actualmente el personal que era inicialmente
de Bancomer en Asigna ahora ¢n su mayoria ya pertenece a Asigna por lo
que en este sentido se evita el conflicto de interés inherente en esta
relacion.
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El patrimonio de cada Camara de Compensacién, estara integrado cuando
menos por el patrimonio minimo, el fondo de aportaciones y ¢l fondo de
compensacion.

El patrimonio minimo el cual serd equivalente a 15°000,000 (quince
millones) de unidades de inversion, éste deberd aportarse en efectivo e
invertirse en  depdsitos bancarios de dinero a la vista, valores
gubernamentales o reportos con plazo de vencimiento no mayor a 90 dias,
sdlo el 10% podra invertirse en otros activos que aprueben las autoridades
asi como lo excedentes.

Fondo de aportaciones, es el que se constituye de las Aportaciones
Iniciales Minimas que entregan los socios liguidares por cada contrato
abierto y pueden ser en efectivo ¢ valores gubernamentales, activos
subyacentes, acciones autorizas por la SHCP la Camara las recibira de las
9:00 a las 15:45 hrs. al precio de mercado menos el descuento (Hercuts)
que en funcion de su volatilidad establezca la propia Camara de
Compensaciéon de acuerdo a la metodologia aplicada, los cuales serdn
valuados con el vector de precios de la BMV. El Fondo de Compensacion
es aquel que resulte ser el maximo de la siguiente proposicion:

Max($100000, . 12*AIM’s , {12+ aims)).

]

El porcentaje armba mencionado lo determina el Subcomité de Admision y
Administracion de Riesgos y estd facultado para modificar en cualquier
momento dicho porcentaje.

11.2.3 Compensacién y liguidacién de Contratos

Se ha comentado que la Camara de Compensacidon compensa y liquida los
contratos operados en el MexDer, por lo que la compensacion de contratos
se refiere al cierre de los mismos con una operacion de naturaleza contraria
la cual puede generar una pérdida o ganancia para el participante, esta
pérdida o utilidad se paga o se recibe de la Camara de Compensacién a
través de la liquidacion diaria astimismo la variacion diaria de los contratos
de futuros que permanccen abiertos la cual se calcula en el dia 1 como
sigue:
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Posicidn Larga
Variacion del Dia, = Precio de Cierre, - Precio de Cierre,.,

Posicton Corta
Variacidn del Dia, = Precio de Cierre, ;- Precio de Cierre,

Para el caso de posiciones que se abran el mismo dia el calculo viene
siendo el mismo, excepto por que en lugar de usar el precio del dia anterior
se usa el precio de concertacion del Contrato de Futuro. La plusvalia o
minusvalia que se genere de estas posiciones deberan liquidarse
diariamente de las 9:00 AM a las 10:00 AM. La liquidacion diaria se
genera de todo lo referente a la actividad de operaciones, es decir, ademas
de lo anterior seran materia de Liguidacion Diaria los siguientes conceptos:

a) Las aportaciones Iniciales Minimas Correspondientes a los Contratos
Abiertos, incluyendo los rendimientos generados con base al calculo
de ese dia, este calculo siempre considerara el monto de los valores
entregados por ese conceplo.

b) Las aportaciones para la constitucion del Fondo de Compensacion,
asi como los rendimientos que estas generen con base al cilculo de
ese dia.

c) Las cuootas y comisiones correspondientes a los servicios de
compensacion y liquidacion de la Cimara de Compensacion, mismo
que seran calculados diariamente y liquidados en forma mensual en
el reporte de ese dia.

Todo esto integra en lo individual un saldo neto diario y debera ser cubierto
unicamente con cfectivo, las AIM’s se calcularan tomando en cuenta los
valores en poder de la Camara,

Liquidacién Extraordinaria: a las sumas de dineros que exija la Camara de
Compensacion las cuales comprenderan:

a) Requertmientos de anticipos de Aportaciones Iniciales Minimas

b) Incremento en el porcentaje para el cilculo de Aportaciones Iniciales
Minimas.
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¢) Liquidacion de pérdidas potenciales por variaciones de precio de los
Contratos.
d) Requerimientos por ajustes de derechos.

La liquidacién Extraordinaria Umicamente se requerira en efectivo pero si
tomara en cuenta para el calculo de dicha liquidacion la posicion de valores
que posea en ese momento y podra ser requerida en cualquier momento
durante la sesidn de negociacion y antes del cierre del mercado a criterio de
la cadmara como parte de las facultades extraordinarias que le fueron
otorgadas.

Las liquidaciones extraordinarias generalmente ocurren cuando existe
demasiada volatilidad en el precio del Activo Subyacente, el precto del
Futuro y/o la tasa de interés; cuando esto genera una pérdida o ganancia
igual 0 mayor al porcentaje de la AIM requerida por cada Contrato de
Futuro, la Camara pueda modificar el pardmetro de variacién méxima
esperada en el precio de un Activo Subyacente durante un dia de
negociacion generando con ello un incremento en las AIM’s, también
cuando el incremento en el volumen de Contratos Abiertos calculado en
forma neta provoque que los requerimientos de AIM’s sea mayor o igual al
porcentaje del Fondo de Aportaciones que defina el Subcomité de
Admision y Administracion de Riesgos.

Todos estos recursos que los socios liquidadores entreguen a la cdmara de
compensacion y aquellos que se generen producto de la inversion deberan
reinvertirse debiendo prevalecer los criterios de seguridad y liquidez sobre
los de rendimiento teniéndolos debidamente separados ¢ identificados.

Ademas de estas liquidaciones existen aquellas derivadas por el
Vencimiento de los Contratos de futuros las cuales son :

* Liquidacion en efectivo (por diferencias): es una liquidacion diaria
mas que se realiza en la fecha de liquidacion del contrato de futuro.

e Liquidacion en especie o al Vencimiento: es aquella en donde
intervienen los contratos abiertos al cierre de negociacion en la fecha
de vencimiento, en esta liquidacion existe un Banco Agente (para el
caso del Futuro sobre el Délar) y Casa de Bolsa Agente (para el caso
de los Contratos de futuros sobre Acciones), como medida de riesgo
la Camara conjuntamente con la bolsa establecen un nimero de
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contratos maximos abiertos a la fecha de vencimiento. El
funcionamiento de esta liquidacién de acuerdo a las posiciones que
mantengan los Socios Liquidadores es como sigue:

1. Posictones Largas: Recibird de la Camara de Compensacion el
nimero de unidades del Activo Subyacente que ampare el
contrato de Futuro a Liquidar (en la fecha de liquidacion), esto
contra ¢l pago del Saldo de Liquidacion al Vencimiento (Un dia
después a la fecha de vencimiento).

2. Posiciones Cortas: Recibird de la Camara de Compensacion el
Saldo de Liquidacién al Vencimiento {en la fecha de liquidacion)
contra entrega del nimero de unidades del Activo Subyacente que
ampare dicho conatrato. (Un dia después a la fecha de
vencintiento).

La Cimara de Compensacion podri intervenir administrativarnente a un
Socio Liquidador cuando el patrimonio de este se encuentre por debajo del
minimo establecido, asimismo podra ceder por cuenta de estos Contratos
Abiertos de un Socio Liquidador a otro u otros Socios Liquidadores para lo
cual deberd obtener de aquellos un mandato imevocable para tal efecto
antes de que Inicien operaciones y deberdn actuar conforme las
instrucciones que reciban de la propia Camara de Compensacion,

Queda de manifiesto la estructura en cuanto a salvaguardar el riesgo que
mantiene la Camara de Compensacion versus sus contrapartes.

[1.3 Socios Liquidadores, Socios Operadores y Clientes

Los Socios Liquidadores: Existen 2 clases de Socios Liquidadores una vez
que fueron aprobados por la Bolsa y la Camara de Compensacion, los que
Operan por cuenta propia { no permiten la adheston de Terceros una vez
constituido) y los que Operan por cuenta de Terceros (estos contemplan la
adhesion de terceros con el caricter tanto de fideicomitentes como de
fidetcomisarios.

Er todo caso solo podran operar aquellos Contratos de Futuros y Contratos
de Opciones sobre ¢l cual los citados intermediarios v entidades estén
autorizados a operar conforme a las disposiciones aplicables. Las Casas de
Bolsa no podrin realizar operaciones a través de Socios Liquidadores
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cuando el Activo Subyacente de los Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones sea una divisa,

[ Concepto

Cuenta Propia

L

Cuenta de Terceros |

Patrimonio Minimo

« 27300.000 dos millones guinientas mil
Unidades de Inversién

* 4% de las Aporzaciones Iniciales)
Mimimas que sc mantengan en la
Camara de Compensacion por partc de|
cste Socio Liquidador.

+ 3°000,000 cinco millones de Unidades|
de Inversion

* 3% de las Aportaciones [Iniciales
Minimas que s¢ mantengan en I
Camara d¢ Compensacion por parte de|
este Socio Liguidador,

Patrimonioc Minimo
(Tipo de lnversidn)

* 100% debc aportarse en efective ¥
mantenerse  invertido  en Depdsito;
Bancarios a la vista,

* Valores Gubernamentales con  plazol
menor a 90 dias o reportos al referidol
plazo

e Sm embargo hasta el 30% puede ser
invertido  en accioncs  de  Bolsa,
constancia de derechos fiducianios de
Camara de Compensacion v otros)
activos aprobados por la SHCP.

{menor a 90 dias o reportos al referido]

« 100% debe aportarse en efectivo v
mantenerse  invertido en  Depdsito
Bancarios a la vista.

= Valores Gubemamentales con plazo]

plazo
» Sin embargo hasta ¢l 30% puede ser|
invertido en  acciones de  Bolsa
constancia de dercchos fiduciarios dej
Cimara dc Compensacion v otros
activos aprobados por la SHCP.

Fiducianos

= Casas de Bolsas (CB) no pueden
operar  divisas.  Solo operan  sobre
activos autonzados.

* Instituciones de Banca Multiple (IBM)
Activos Autorizados.

e Casas dc Bolsas {CB) no pueden
opcrar  divisas. Solo opcran  sobm
aclivos autorizados.

« Instituciones de Banca de Desarmollo.
» [nstitucioncs de  Banca  Muliiple

(1BM).

Fideicomitentcs

» CB & I1BM (un solo fideicomitcnie)
Activos Autorizados.

« B v [BM que esién dentro del mismo)
grupo

e Entidades Financieras del mismo

Grupo de la CB ¢ IBM.

=CB 6 IBM Activos Autorizados.
# Instigucion de Banca Multiple.

¢ Personas Fisicas v Morales. Socios|

Operadores (Cualquicr Activo).

Las aportaciones que el Socio Liquidador realice al Fondo de Aportaciones
y al Fondo de Compensacion no computaran como patrimonio minimo.

Las obligaciones del socio liquidador son ias siguientes:
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Celebrar Operaciones

Satisfacer los requerimiento patrimoniales de la Camara de
Compensacion.

Solicitar y entregar a sus Clientes, las liquidaciones Diarias que les
correspondan vy en su caso las liquidaciones Extracrdinarias.

Devolver a sus Clientes las Aportaciones una vez que se haya
extinguido su obligacién.

Responder hasta por el limite de su patrimonio a la Camara de
Compensacion respecto de las operaciones que celebren

Responder solidariamente ante la Camara de Compensacion por el
incumplimiento de las operaciones que celebre.

Evaluar la situacion financiera de sus Clientes.

Convenir con sus clientes que les informe sobre los contratos
abiertos que tengan con otros Socios Liguidadores.

Informar a {a Camara de Compensacion en un plazo no mayor de un
dia habil si su patrimonio se encuentran por debajo del minimo
exigido.

Informar a la Camara de Compensacién en un plaze no mayor a un
dia habil cuande algunos de sus Clientes incumplan con sus
obligaciones.

Someterse a programas de auditoria

Cumplir con las medidas que instrumente la Camara de
Compensacién para procurar la integridad financiera de la Propia
Camara como lo son :

Mutualizacion de riesgos entre los Socios Liquidadores

Someterse a la intervencién administrativa de la cdmara cuando el
patrimonio s¢ encuentre por debajo de lo establecido.

Aceptar que la Caimara podra ceder por cuenta suya contratos
abiertos a otro u otros socios liquidadores

d) Observar las instrucciones que les de la propia Camara respecto de la

e)

liquidacion de los Contratos cuando no sea posible o conveniente
intervenirla administrativamente.

Publicar cada tres meses sus estados financieros (solo por posicion
de Terceros).
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Uno de los ejemplos que puede mencionarse como mutualizacion de
riesgos esta pactado en el contrato de fideicomiso donde la Institucion de
Banca Miltiple o la Casa de Bolsa que actué como fiduciaria en Socios
Liquidadores de Posicion Propia y de Terceros; cuando el segundo pierda
el patrimonio minimo requerido para operar se utilizara el patrimonio que
el primer tipo de Socio Liquidador mantenga en exceso del patrimonio
minimo requerido para operar, para cubrir las pérdidas del segundo, hasta
donde alcance, y si llegara a extinguirse ¢l Socio Liquidador de Posicién de
Terceros la Camara de Compensacion ordenard a quien actué como
fiduciaria en el primero se abstenga de celebrar nuevos Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones y mantener la encomienda fiduciaria
respectiva con el inico propdsito de cumplir con las operaciones celebradas
con anterioridad a la extincion citada.

Relacion Camara de Compensacion — Socio Liquidador

eEntrega Aportacion Inicial
Minima

+Fondo de Compensacion
#Entrega Aportaciones
Extraordinaria

#Realiza Liquidaciones
uol??lgggass Diarias (enuega‘o r_ccibc)
«Compensa v Liquida

operaciones al vencimiento
<Por cuenta Propia

oPor cuenta de Tereeros
*Red de Seguridad para hacer
ﬂenw a incump limientos

ADMINISTRA
ePatrimonio Minimo
*Fondo de Aportaciones
»Fondo de Compensacion

¥ Actiia como contraparte en
todos los contratos

~Asigna Namero de Cucnta
por participante cn el
Mercado

= Asegura ¢l cumplimicnto
de todos kos comratos via
aportaciones iniciales
minimas v mutwalizacion de
MICSZOos.

CAMARA DE

COMPENSACION
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Los Socios Operadores realizaran operaciones celebrando un contrato
mercantil con al menos un Socio Liquidador a través del cual este se
obligue a responder solidariamente frente a la Camara de Compensacion
por la operaciones que el socio realice por su cuenta, en el caso de que el
Socio Operador actué por cuenta propia deberd firmar un contrato de
adhesion a fideicomiso del Socio Liquidador (i.e. como fideicomitente), si
solo actila por cuenta de Terceros Gnicamente celebrard el primer contrato,
deben contar con un Capital Minimo equivalente en moneda nacional a
100,000 cien mil unidades de Inversion, y debe estar invertido en depositos
bancarios de dinero a la vista, valores gubernamentales con plazo de
vencimiento menor a 90 dias o reportos, computaran como parte del capital
citado las inversiones que el Socio Operador efectie en el capital de la
Bolsa. Los socios Operadores en ningiin caso podran administrar o
mantener Aportaciones que les entreguen los clientes. Las obligaciones de
los socios operadores son las siguientes:

¢ Solicita y entrega a los Clientes las Liquidaciones Diarias (si asi se
convenido en el contrato de comision respectivo)

» Solicitar a los Socios Liquidadores las Aportaciones que
correspondan devolver a los Clientes, una vez que se haya extinguido
su obligacidn (s1 asi se conving)

¢ Informar a la Bolsa en un plazo no mayor a un dia habit si su capital
se encuentra por debajo del exigido

» Someterse a auditorias de la Bolsa.

L.os Clientes son todas aquellas personas fisicas o morales que realizan un
contrato de adhesion al fideicomiso del Socio Liquidador de Posicion de
Terceros vy a la cuales se les evalia en cuanto a su nivel de capitalizacion y
riesgo para que puedan operar, los Socios Liquidadores establecen los
limites de posiciones que estos pueden realizar en el MexDer. Los Socios
Operadores también fungen como clientes cuando actian por cuenta
propia.

Por altimo podemos esbozar la relacion de todo el mercado en términos de
las funciones que realizan como sigue;
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Teniendo como resultado un esquema Contractual:

+— | Socio Liguidador

Camara de Compensacion

" Contrato de
'-.__lmennediacién'_-' —p Cliente
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[1.3.1 Especuladores, Hedgers y Brokers

Hasta ahora hemos estudiado fa estructura del Mercado Mexicano de
Derivados y sus participantes, s¢ sabe que estas estructuras se pueden
encontrar en cualquier Mercado de Derivados donde la Bolsa es conocida
como “Exchange” y la Cidmara de Compensacion como “Clearing House”
los socios Liquidadores funcionarian como agentes o “Brokers™, los Socios
Operadores como comisionistas y cuando actian por su cuenta y riesgo lo
hacen como clientes. Los clientes pueden ser “Hedgers”, “Especuladores™ o
actuar haciendo “Arbitraje”, los “Hedgers” son aquellos participantes que
acuden al mercado principalmente, para cubrir los riesgos que suigen de su
actividad comercial o de produccién y consumidores de materias primas,
gestores de fondos, otros inversionistas y cualquier otra compailia cuya
actividad genere riesgos de mercado en las categorias que los derivados
abarcan; los “Especuladores” son participantes cuya motivacion en el
mercado es de una naturaleza esencialmente especulativa ( 2 menudo
dificiles de distinguir de los inversionistas} y que dan liquidez al mercado
con su actividades.

[1.3.2. Arbitraje

El tercer grupo importante de participantes son aqueltos que se valen del
arbitraje, el “Arbitraje” asegura una utilidad a un riesgo menor operando
simultaneamente en 2 o mas mercados: otra forma de verlo es considerando
una estrategia que no requiere entradas fuertes de probables utilidades de
mercado, es decir, como las oportunidades de arbitraje duran muy poco
tiempo pues los precios tienden a “equilibrase™ no se sabe cuanto pudiera
obtenerse de una transaccion de esta naturaleza por la rapidez en la que
cambian los precios, sin contar gue el costo de las transacciones
disminuirdan la ganancia, sin embargo para corporaciones © empresas
bastante grandes esto es una oportunidad de ganancia pues enfrenta bajos
costos de transacciones. Desde una perspectiva econdmica la existencia de
oportunidades de arbitraje implica que la economia esta en un desequilibrio
economico, wn desequilibrio econdmico es una siuacion en la cual los
operadores estan insatisfechos con la posicion actual de sus portafolios, y
la cambian, estas negociaciones hacen que los precios cambien moviéndose
a una nueva ecorromia en equilibrio.
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[1.4 Caracteristicas de los Contratos de Futuros en MexDer

Aunque la estructura de fideicomiso para el caso de la Camara de
Compensacion y los Socios Liquidadores en otros mercados no existe sus
funciones y obligaciones son muy similares a las expuestas aqui.

Ya mencionamos la definicion de un contrato de futuro, de tal manera
como se menciond con anterioridad existen los siguientes términos y
condiciones que estdn estandarizados en cada tipo de contrato:

¢ Tamaiio de Contrato: especifica la cantidad de activo subyacente que
¢s amparado por cada contrato. Esta es una de las actividades mas
importantes en la bolsa ya que un contrato muy grande podria
acarrear que muchos inversionistas que desean cubrirse de riesgos
pequeiios 0 aqueilos especuladores que deseen tomar posiciones
relativamente pequefias no operarian en la bolsa, pero por otro lado
se debe tener cuidado de estandarizar un tamafic muy pequeiio pues
puede salir demasiado caro negociar un contrato en la bolsa.

e Periodo del Contrato: Es el periodo de vigencia de un contrato el
cual va a depender del tipo de Activo Subyacente que s¢c ampare ¢n
dicho contrato ya que para el futuro del dolar los periodos son
mensuales (durante 12 mes consecutivos y semestrales 2 periodos
mas), en ¢l caso del IPC son trimestrales, por lo que varia
dependiendo del contrato de que se trate v va a depender de las
necesidades de los participantes en ¢l mercado.

* Fecha de Vencimiento: Es el Dia Habil en que expira el plazo de un
Contrato.

¢ Fecha de Liquidacién: Es el dia habil en que son exigibles las
obligaciones derivadas de un contrato.

¢ Tamaiio de la Puja; Es la minima cantidad que se puede mover el
precio del contrato ademds de que simplifica el cdlculo de la pérdida
o ganancia diaria ya que cada movimiento de una puja tiene un
precio, es decir, si sube una puja se pierde 0 se gana cieria cantidad
establecida en el contrato dependiendo de la posicion que se tenga.

o C(Calidad del Activo Subyacente: Se refiere a que debe de existir la
misma calidad o tipo de subyacente al momento de realizar la
enfrega. Por ejemplo existen futuros de Petroleo tipo West de tal
manera que st alguien compra o vemnde ¢ste contrato esta obligado a
comprar o recibir solamente este tipo de Petroleo.
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¢ Lugar de Entrega: En el contrato se especificara el lugar o la cuenta
en la que se realizara la entrega del Activo Subyacente.

L.as posiciones limites en un contrato de futuros se refiere al maximo
numero de contratos que un cliente puede tener, es decir, en MexDer el
maximo namero de contratos que un cliente puede tener en el Futuro de la
TI28 (Tasa Interbancaria de Equilibrio a 28 dias) se tienen los siguientes
limites:

Las posiciones largas menos las posiciones cortas de una misma clase en
valor absoluto no podra ser mayor a 80,000 contratos para toda la clase.

La suma total de contratos largos y cortos para una misma clase no podra
ser mayor a 160,000 contratos.

Tres semanas antes del vencimiento de la serie la cantidad maxima de
contratos abiertos ne podra ser mayor a 40,000 contrato y una semana antes
a 20,000.00.

Es claro que el proposito de los limites es prevenir que los especuladores
ejerzan una fuerza excesiva sobre los mercados, ademds de minimizar los
riesgos inherentes a la entrega fisica de los Activos Subyacente (para el
caso de los que liquidan en especie); estos limites pueden ser rebasados
siempre y cuando se justifique que las posiciones abiertas se estan
utilizando como cobertura del Activo Subyacente del que se trate o de otro
bien relacionado que se desea cubrir.

A continuacién presentamos las caracteristicas que se encuentran en las
Condiciones Generales de Contratacidn para los contratos que actualmente
se estan negociando en el MexDer.
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IL5 Aportacién Inicial Minima, Sobremargen y Aportacion por
Entrega

A la minima cantidad que debe depositar un cliente en una cuenta
especifica para poder operar un contrato de Futuros se le conoce como
Margen Inicial y en el MexDer tiene su equivalente como Aportacion
Inicial Minima (AIM), estos margenes los establece la Bolsa y en el
MexDer conjuntamente con la Camara de Compensacion. Habitualmente es
un porcentaje del valor del contrato que oscila entre 5 y 20% dependiendo
de la volatilidad del subyacente. Existe también el Margen de
Mantenimiento que es un limite que impone la Bolsa y que el participante
liene que tener en su cuenta para poder efectuar las {iquidaciones diarias,
cuando el participante excede este margen en el sentido negativo tiene que
restituir ¢l margen inicial la notificacion para hacerlo se denomina llamada
de margen cuando lo excede en sentido positivo este puede retirar todo el
excedente que se haya generado; En el MexDer en ¢l caso del margen de
mantenimiente se utiliza el Excedente de aportaciones Iniciales Minimas
(EAIM’s) también llamado sobremargen y este lo solicita el Socio
Liquidador quien es el encargado de establecer el limite el cual es un
porcentaje sobre la suma de AIM’s + EAIM’s; en el momento en que este
porcentaje sea excedido en el sentido negativo se realiza una lNamada de
margen al cliente por parte del Socio Liquidador. Existe una diferencia
entre como se establece el limite para realizar la llamada de margen en
Chicago en relacion con el MexDer, ya que en el primero ¢l porcentaje para
hacer la llamada de margen se realiza sobre el margen inicial y en el
segundo sobre la Aportacion Inicial Minima mas el Excedente de
Aportacién Inicial Minima en el cuado 2-1a y 2-1b se da un ¢jemplo de
estos margenes, el papel que juegan estos margenes es el de minimizar el
riesgo de confraparte en cada contrato negociado.

Tabla 2-1a  Margen Inicial, llamada de Margen Para otros Mercados

Dia Precio del| Variaciones | Margen Movimientos | Margen
Futuro Inicial De efectivo | final

1 1365 0 0 ~2000 2000

2 362 300 | 1700 | 0 1700

3 (359 300 1400 600 2000

4 364 500 2500 500 2000

3 365 ] 100§ 2100 | 100f | 2000
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6  [367 200 2200 200 2000
7 360 700 | 1300 -700 2000

* Nota: el porcentage sobre el margen imicial es del 75%

Tabla 2-ib Margen Inicial, llamada de Margen en el MexDer

Dia Precio |Variaciones | Margen |Movimientos |Margen EAIM

del Total  [Deefectivo |Final  (SL)

' Futuro (CO)
(1 365 0 0 -3300 2000 1300
2 362 -300 3000 0 2000 1000
‘3 359 -300 3000 0 2000 700
i4 364 500 3200 0 2000 1200
'3 365 100 3300 0 2000 1300
6 [367 200 3500 200 2000 1300
ki 360 -700 2600 -700 2000 1300
*Nota: ¢l porcentaje sobre ALM's + EAIM ¢s del 80%

Generalmente estos margenes ganan intereses en ¢l MexDer

independicntemente del tamaiio de la cuenta.

Aportacion por enirega ¢s la cantidad adicional que solicita la Camara de
compensacion en la fecha de vencimiento por cada contrato que se liquida
en especie, ejemplo: Suponga que un cliente toma una posicion larga y que
el margen para ese contrato es de $4,500, el sobremargen es 30 y la
aportacion por entrega $ 6,350; en la fecha de vencimiento el cliente esta
obligado a proporcionar a la Camara de Compensacion $ 1,850 = 6350-
4500, adicional a los $4 500 , los $ 6,350 seran devueltos ai cliente al dia
siguienie del vencimiento una vez que ¢l cliente haya entregado ¢! monto

en pesos equivalente a la cantidad que ampara dicho contrato.

El sigutente cuadro contiene las cuotas que actualmente en el MexDer se

tienen para poder operar con contratos de Futuros:
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Tabla 2-]

_ o : AIM - AIM ° Aportaciones

Subyacente  Individual = Spread - Entrega
pOLAR $4,500.00 $1,800.00 $6,350.00
IPC $5,500.00 $3,300.00 *
CETE 91 $600.00 $300.00 *
TIIE 28 $250.00 $150.00 *
BANACCI 0 $1,000.00 $420.00 $1,450.00
CEMEX CPO $4,000.00 $1,900.00 $5,650.00
FEMSA UBD $3,500.00 $1,850.00 $4,950.00
GCARSO A1 $4,500.00 $1,800.00 $6,360.00
GFBB O $450.00 $200.00 $650.00
TELMEX L $1,600.00 $700.00 $2260.00

* Contratos Libres de Aportacién de Entrega

IL6 Posiciones Abiertas, Posiciones Contrarias, Spread e Interés
Abierto del mercado

Una posicion abierta se realiza cuando un participante toma una posicion
larga o corta en la Bolsa y esta no es cancelada con otra de naturaleza
contraria, supongamos que el cliente A compra 2 contratos de DEUA APO1
y la mantiene durante ese dia; al finalizar la operacion el cliente tiene una
posicion abierta de 2 contratos largos sobre el futuro del dolar con
vencimiento en abril.

Las posiciones contrarias se dan cuando un cliente toma una posicion larga
y posteriormente toma ofra posicion de naturaleza contraria que no
compense la posicion inicial no importando la clase o tipo de contrato del
que se trate, supongamos que el mismo cliente A quien mantiene una
posicion larga de 2 contratos, ahora desea vender un futuro de tasa sobre la
TIIE a 28 dias, el cliente vende 10 contratos de TI28 MRO1 al finalizar la
operacion el cliente mantiene 2 comtratos Largos de DEUA AP0l y 10
contratos Cortos TI2§ MRO1 de tal manera que el cliente mantiene 2
contratos en posicidn contraria.

El Spread se da cuando un cliente toma una posicion larga de una clase de
contrato de futuro y posteriormenie toma otra posicion de naturaleza
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contraria de la misma clase con distinta serie, supongamos que el cliente A
se encuentra con sus 2 contratos largos sobre el futuro del délar y vende 5
contratos de DEUA MYO01 por tanto el cliente al final de la operacion
mantiene una posicion abierta de 2 contratos largos y 5 contratos cortos
generando un Spread de 2 contratos, lo cual hace que su riesgo disminuya
pues si ¢l cliente lleva su posicidn al vencimiento en Abril recibira 20,000
dls y en mayo entregard 50,000 dls de tal manera que el cliente solo
requerira 30,000 dls para cubrir sus obligaciones, debide a esto la Camara
de Compensacion solicita una cantidad menor por estas posiciones en
Spread, la tabla 2-1 nos indica que el margen inicial para una posicion en
Spread es de  $1,800 por lo tanto el cliente pagard pos sus posiciones en
Spread § 7,200 y por los otros contratos $13,500.

Interés Abierto del Mercado, se refiere al numero total de contratos que
estan generando obligaciones para los participantes o que se mantienen
abiertos.

IL.7 Apalancamiento en Futuros

En las ciencias fisicas ¢l apalancamiento implica el uso de una palanca para
levantar un objeto pesado con una pequefia cantidad de fuerza, en la
politica se dice que la gente que tiene “‘palancas™ puede lograr una gran
cantidad de cosas aun con la palabra o la accién mas pequefia. En la
terminologia de los negocios existe el apalancamiento operativo y el
apalancamiento financiero el primero se refiere a los costos fijos, un
negocio donde la mayoria de los costos totales son fijos da como resultado
que un cambio en las ventas relativamente pequeiio  afecte
significativamente el ingreso en operacion, en el segundo ¢s la medida en la
cual una empresa usa ¢l financiamiento por medio de deudas , por tanto el
apalancamiento en los contratos de Futuros se¢ da cuando el inversionista
solo aporta el margen inicial contra el tamaiio del contrato, es decir, el
inversionista tiene cierto grado de financiamiento con respecto al valor del
contrato ya que no requiere pagar la valuacion a mercado del contrato, solo
la cantidad necesaria para resarcir las pérdidas de las posiciones que
mantenga abiertas (margen inicial) , lo cual hace que el clientc mantenga
una posicién demasiado alta con respecto a su inversion inicial. Esto queda
mas claro en el siguiente ejemplo.
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valordelconirato

Apalancamiento =
M argeninicial

Ejemplo: Si se compra 1,000 acciones en la bolsa de Valores de Cemex
CPO a $ 35 dando como depdsito el pago total del importe de las acciones
($35000) entonces un aumento del 10% en el precio producird un
rendimiento sobre la inversion de:

Tasa de rendimiento = ‘cambiodevdlor _ 3500 _ 10%
capitalinvertido 35000

Apalancamiento 1:1

En cambio si para tener derecho a comprar un bien en el MexDer del futuro
de CMXC CPO con un valor de $ 35 X1000=$35000; sélo se depositan $
4000, entonces un aumento del 10% en el precio producird un rendimiento
sobre la inversién de:

Tasa de rendimiento = ‘cambuodevalor _ 3500 87.5%
capitalinvertido 4000

Apalancamiento 8.75 : |

11.8 conclusiones

Se pudo observar que la figura pilar del MexDer es la Camara de
Compensacion ya que esta es la que lleva todo el riesgo junto con los
Socios Liquidadores, es por eso que actualmente los Socios liquidadores
tienen un peso predominante sobre cualquier otro participante, asi las cosas
muchas de las decisiones tomadas actualimente estan basadas en los comilés
de operacion (Socios Operadores) y de administracion (Socios
Liquidadores) que efectdan cada semana con el MexDer, esto hace que el
mercado se un poco estrecho ya que sélo toma en cuenta las necesidades de
algunos de esos grupos, asi el MexDer ha generado su propia forma de
operar “sui géneris” , es decir, se compraron sistemas extranjeros para este
tipo de mercado se tomaron todas las reglas de operacion, pero en el
camino han ido cambiando dichas reglas tales como las de operar el CETE
y TIIE a tasa y no a precio como se realiza en todos los mercados, estos
cambios han costado cantidades enormes de dinero pues los sistemas
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comprados requieren de adecuaciones a la mexicana lo cual entorpece €l
crecimiento de este mercado, que actuaimente ha tenido muchos problemas
para salir bien librado ya que muchos no confian en su liquidez y otros no
lo conocen, sin duda es un mercado importante en nuestro pais y para
aquellos que saben diversificar su riesgo y utilizar las coberturas
adecuadamente es toda una oportunidad, el gran apalancamiento que se
tiene con estos instrumentos, la minimizacién del riesgo y la facil forma de
operacion resulta muy atractiva para poder minimizar riesgos y generar
utilidades.
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CAPITULO III

Procesos de Operacién
111.1 Productos en ef Mercado de Derivados

La presente tesis se enfoca a los productos que actualmente tiene el
Mercado Mexicano de Derivados , sin embargo es conveniente mencionar
aqui otros productos derivados que también son fundamentales para la
diversificacion de riesgos y coberturas.

Productos Derivados

Forwards +

Simétricos Futuros -

Swaps

+
Opciones /
No Simétricos Warrants - g

Titulos Opcionales

La simetria se refiere a que la cantidad que gana un inversionisita por
participar en este tipo de contratos es igual a la cantidad que perderia si el
futuro se moviera en sentido contrario, en el caso de los no simétricos
sucede que lo que gana €l inversionista por una posicion de este Lipo no es
igual a lo que perderia si el futuro se mueve en forma contrana, por
ejemplo, en el caso de Opciones el comprador de un “Call” solo pagara la
prima pactada si el Activo subyacente baja (serd lo itnico que pierda) su
pérdida esta limitada mientras que para el vendedor es ihimitada; la
ganancia para el comprador es ilimitada y para el vendedor es limitada.
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II1.1.1 Forward Vs. Futuro

Al igual que en un contrato de Futuro un contrato Forward “obliga™ a sus
participantes a vender o comprar el Activo Subyacente de que se trate en un
plazo determinado a un precio especifico, por lo tanto la diferencia entre
estos 2 tipos de contratos se basa en que los Forward se cotizan fuera de
bolsa (OTC) y por tanto carecen de estandarizacion no tienen liquidez,
requicren andlisis de crédito o contraparte pues no requieren margen, S¢
compensan al final del plazo, es decir no existe la marca a mercado y la
fecha de entrega puede ser cualquier fecha que se haya acordado entre las
partes, en la figura 3-1 se muestra a detalle una posicion Larga en un
contrato de Futuro o Forward, donde se esta corto en el fisico o Activo
Subyacente.

Figura 3-1

|Precio [Compra [Fisico | Futuro de Comgra
70 ] 30 | 20 90 o e
75 | 25 | 25 R
g0 | 20 | 20 2
85 | 15 | 15 10
0 | -10 | 10
g | s 5 0 T
0| 0 o RTE .
105} 5 -5
10| 10 | -10 20
115§ 15 | 15 -30
120 20 [ -20
125 25 | 25 | ———Conpra - - - -Fsico |

Futuro de Compra; Obligacion de Compra de un active a un precio fijo
(futuro) en un plazo determinado

Cuando Utilizarlo: Cuando el precio del activo tiene tendencia a la alza
Ganancia: La ganancia se incrementa tanto como el precio del activo suba.
Pérdida: La pérdida se incrementa tanto como el precio futuro del activo
baje.

Futuro de Venta: Obligacion de venta de un active a un precio fijo (futuro)
en un plazo determinado

Cuando utilizarlo: Cuando el precio futuro del activo tienen tendencia a la
baja
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Ganancia: La ganancia se incrementa tanto como el precio del futuro del
activo baje,

Pérdida: La pérdida se incrementa tanto como el precio futuro del activo
suba.

I11.1.2 Swaps

Son contratos privados entre 2 compailias o individuos para intercambiar
flujos de efectivo en el futuro en un determinado periodo, un contrato de
swap debe contener la tasa de interés aplicable a cada flujo, la moneda en la
que se pagaran esos flujos, el tiempo de dichos pagos, provisiones para
cubrir la contingencia de riesgo contraparte y otros resultados que afecten
Ia relaciébn entre contrapartes, pueden ser vistos como portafolios de
contratos Forward, el estudio de los swaps es por lo tanto una extension
natural del estudio de los contratos de Forwards y Futuros, una férmula
genérica puede ser :

Swaps = Y, Forwards

Existen diferentes tipos de contratos swaps dependiendo del Activo del que
se trate el mas comun es el Swap de tasas, pero existen también los swaps
de tipo de cambio, swaps de bienes y swaps de acciones.

I1L.1.3 Opciones , Warrants

Es un contrato que otorga el “derecho™ a su comprador de comprar o
vender un determinado activo a un cierto precio durante un plazo o hasta
una fecha especifica. Existen 2 tipos basicos de opciones: calls y puts. Una
Opcién Call da al tenedor el derecho de comprar ¢l bien en una cierta fecha
a un cierto precio. Una Opcion Put da al tenedor el derecho de vender un
activo en una cierta fecha a un cierto precio, el precio en el contrato €s
conocido como precio de efercicio o precio strike; la fecha en el contrato es
conocida como la fecha de expiracion, 1a fecha de ejercicio o la fecha de
maduracién. Las opciones pueden ser Americanas o Europeas. Una Opcion
Americana puede ser ejercida en cualquier fecha dentro de la fecha de
expiracion, mientras que una opcién europea puede ser ejercida dnicamente
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t

en la fecha de expiracion. Generalmente las opciones europeas son mads
faciles de valuar que las opciones americanas. Es importante resaltar que el
comprador de una opcidn tiene el derecho pero no la obligacién y para ello
el comprador paga siempre una prima al vendedor para poder gozar de este
derecho, en los contratos de opciones en la bolsa s6lo la parte vendedora
descubierta deposita margen. Para el caso de los Warrants son similares a
las Opciones con la excepcion de que los primeros cotizan fuera de bolsa.
En la figura 3-2 se puede apreciar.el comportamiento de una posicién en
opciones (compra de un Call).

Figura 3-2
{Precio |Opeién [Fisico |
Call Largo
70 5 ] 30 2. _ ] o
75 -5 25 (' ~
80 5 | 20 20 “..
85 5 15 10 | Y
90 5 10 S
95 | 5 | s R DS ot
0| S 0 ol i
105 | © 5 20 ] RN
110} 5 | -0 -~
115 | 10 | -15 -30 —
120 15 | 20 : .
1225 | 20 | 25 = Opcin - - - -Fsico

Call Largo: Derecho de compra de un activo a un precio fijo 2 un plazo
determinado; Cuando utilizarlo: cuando el activo tiene tendencia alcista

Ganancia: La ganancia se incrementa tanto como el activo suba (ilimitada)
Pérdida: La pérdida se limita al monto pagado por la opcién (prima)

Call Corto: Obligacion de Venta de un activo a un precio fijo en un plazo
determinado; Cuando utilizarlo: Cuando el activo tiene tendencia a la baja
o paralela; Ganancia: L.a ganancia se limita al monto pagado por la opcién
(limitada);Pérdida: La pérdida se incrementa tanto como el activo suba
(ilimitada)

Put Largo: Derecho de Venta de un activo a un precio fijo en un plazo
determinado; Cuando utilizarto: Cuando el activo tiene tendencia a la Baja.

Ganancia: La ganancia se incrementa tanto como el activo baje. (ilimitada)
Pérdida: La pérdida se limita al monto pagado por la opcion (prima)
(limitada)
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Put Corto: Obligacion de Compra de un activo a un precio fijo en un plazo
determinado; Cuando utilizarlo: Cuando el activo tienen tendencia a la alza
o paralela; Ganancia: La ganancia se limita al monto pagado por la opcion
(prima) es limitada. Pérdida: La pérdida se incrementa tanto como el activo
baje. En la figuras 3-3 se verin las posiciones antes descritas.

Figura 3-3 Call Corto

Call Largo /
-/ AN

\ Put Largo Put Corto
N /

IIL1.4 Valor de Una Opcidn

El valor intrinseco de un Call: max. ={o,(s— )}, donde k= precio strike y s=
precio spot 0 de mercado del activo.
El valor intrinseco de un Put: max. = {o,(k - s)}.

Valor en el tiempo: El precio futuro de una opcion dependera de la fecha de
expiracion, el tiempo que falta para llegar a la fecha de expiracion y la
volatilidad. Entonces podemos decir que el valor de una opcion esta dado

por :

( max, ={o,(s-—k)}
Valor Intrinseco
Valor max. = {o,{k - s)}
de una
Opcion Volatilidad del activo
Valor en el tiempo Fecha de Expiracion
Tiempo para expirar
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I11.2 Célculo de 1a variacién de los contratos de Futuros

En la medida en que suben y bajan los precios de lo diferentes contratos de
futuros, cambia e! valor del contrato.

El que tiene una posicion Larga:
-gana con el incremento del precio
-Pierde con la disminucion del precio.

El que tiene una posicion Corta:
-gana con una disminucion del precio
-Pierde con aumento del precio.

Cambio en el valor
Del contrato = (P, — P,) * tamaio del contrato*# de contratos abiertos

Donde:
P, = Precio del futuro al iniciar la posicién
P, = Precio actual del Futuro

Pérdidas y Ganancias
Utilidad para el largo (comprador)
Cambio en el Valor >0—>
Del contrato Pérdida para el corto (vendedor)

Utilidad para el corto (vendedor)
-

Cambio en et Valor <0 —*
Del contrato » Pérdida para el largo (comprador)

Ejemplo: Determinar ia utilidad o pérdida para un comprador de un futuro
de TIIE a 28 dias con clave de pizarra TI28 FBO1 que adquirié a 82.20 y
posteriormente lo vende en 82.16
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Para el caso de tasas la formula queda como sigue:

Cambio en el valor

Del contrato = (P — P,) * tamaiio del contrato *factor tiernpo *un
punto base* #de Contratos

Donde
Factor tiempo = 28/360

=> (82.16-82.2)*100000*.07778*.01=5-3.111

Cambio en el valor
Del contrato = 10 *factor tiempo *puntos base * #de Contratos

Donde

10 representa el valor de cada punto base con respecto al valor del contrato,
es decir $100000*.0001=10

puntos base = (P, — P,)*100
= 4% 7778*=5-3.111
lo cual queda reducido a:

Cambio en el valor
Del contrato = (valor de la puja*puntos base).

En lugar de usar ¢l precio s¢ pueden utilizar las tasas inherentes al contrato
quedando como sigue:

Cambio en el valor
Del contrato ={V(C,-VC,)

Donde:

VCt’= Valuacion del contrato con la tasa actual
VC, = Valuacidn del contrato con la tasa inicial
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Por lo tanto

2
VCt =1~ [I—87'16)*(-2—8] *100000=98,612.444
100 360

VCt =]i- (I—gz—zg}’(—zs] * 100000 =98,615.555
100 360

0 (98612.444-98612.555)=%-3.111

Si suponemos que el cliente mantiene su posicion y los precios anteriores
son el Precio de Liquidacion del dia t y del dia t-1, entonces al resultado
anterior s¢ le conoce como Marca a Mercado (MaM).

I1L.3 Convergencia del precio de Futuro al Precio Spot

Cuando el mes de entrega del contrato de futuro se aproxima el precio del
futuro converge al precio del Spot del Activo Subyacente, cuando la fecha
de vencimiento es alcanzada el precio del futuro es igual o muy cercano al
precio Spot. Para ver por que esto es asi, primero supongamos que el precio
del futuro esta arriba del precio Spot durante el periodo de vigencia del
contrato de futuro, los operadores tienen una clara oportunidad de arbitraje:

1. Vender un contrato de futuro
2. Comprar el Activo Subyacente
3. Hacer la entrega

Estos 3 pasos nos ilevan a una utilidad igual a la cantidad en la que el
precio det futuro excede al precio Spot, un operador explota esta
oportunidad de arbitraje ya que el precio del futuro caerd. Ahora
supongamos que el precio del futuro esta por debajo del precio Spot
durante el periodo de vigencia del contrato de futuro, una compaiiia
interesada en adquirir el bien encontrara atractivo comprar un contrato de
futuro para esperar hasta que la fecha de vencimento llegue y le sea
entregado ef Activo Subyacenme, cuando esto pasa ¢l precio del futuro
tendera a elevarsc, ef resultado es que el precio de los futuros estaran muy
cercano al precio Spot durante el periodo de vigencia del contrato. En la
Figura 3-4 sc ilustra la convergencia del precio del futuro al precio Spot en

Caniteln 1N Procecn de Onaraciain 85



Mercado Mexicano de Derivados y el Calculo del Valor en Riesgo de sus Instrumentos

cercano al precio Spot durante el periodo de vigencia del contrato. En la
Figura 3-4 se ilustra la convergencia del precio del futuro al precio Spot en
la figura 3-4a el precio de! futuro esta arriba del precio Spot antes del mes
de vencimiento, en la figura 3-4b el precio del futuro esta abajo del precio
Spot antes del mes de vencimiento.

Figura 3-4
| b '
; 94, Precio det . sa Precio Spot
i . ;
snslf futuro . 546 -
Py S
94z - w4z
;
LT BT
\ P Precio del
| i . 738 - ,
: Precio Spot futuro
| 936 T el
i LR M
g
I -
tab o
\ .

Antes de dar una definicidn formal de “basis o Costos de Acarreo”
introduciremos los siguientes datos, sea F(t,T) que denota el precto del
futuro en la fecha t, con una fecha de vencimiento en la fecha T y sea S(1)
el precio Spot del Activo Subyacente que ampara el futuro, en un mercado
eficiente el precio del futuro iguala al precio Spot en la fecha de
Vencimiento, es decir, el precio del futuro en la fecha T es equivalente a la
compra del Activo Subyacente en el Mercado Spot, Por lo tanto:

F(T,T) = 5(T)

Antes de la fecha de vencimiento, el precio spot no necesariamente es igual
al precio del futuro, al diferencial entre el precio del Futuro y el precio Spot
antes de su fecha de vencimiento se le conoce como “Basis” y es defina
como :

Basis = F(1.T)- S(»)

Canitole TH Praceea de Onararian SA



Mercado Mexicano de Derivados v ¢l Caleulo del Valor en Riesgo de sus Instrumentos
[11.4 Método para €] cilculo del precio tedrico de los Futuros

Expondremos aqui la metodologia para obtener los precios tedricos de los
contratos de Futuros sobre el tipo de cambio y las tasas de intereses.

Supuestos

Estos supuestos determinan el grado en que la teoria coincide con la
realidad.

1. No hay costos de transacciones, impuesto ni restricciones para ventas
en corto

2. Los participantes del mercado suponen que no existe riesgo de
contraparte o riesgo de “default” en cualquier contrato que se
negocie.

3. Los mercados son competitivos, los participantes del mercado actian
como tomadores de precios.

4. Los participantes prefieren mas valor que menos

5. Los precios tienden a ajustarse, asi que no existen oportunidades de
arbitraje.

El supuesto 1, es impuesto por simplicidad de cdlculo, existen 2
justificaciones para estec supuesto, la primera es que las grandes
instituciones financieras gozan de costos de operacion mas bajos ¢ incluso
en algunos casos no se les solicitan mdrgenes de mantenimiento o
sobremargen, ademis en el caso del MexDer estd por entrar una nucva
modalidad para que estas Instituciones operen; llamada “Convenios de
Liquidez” donde estas instituciones financieras podrdn operan  sin
necesidad de ser socios de ia Bolsa (solo arrendaran las acciones) o cual
les da gran ventaja contra los pequeiios inversionistas ya que sus costos
serdn mucho menores, por tanto st las instituciongs financieras determinan
sus costos, entonces no podriamos aqui describir una teoria, por lo que con
este supuesto lleparemos a una aproximacion razonable, segunda: no
esperariamos entender el mercado financiero considerando todo lo anterior,
ni siquiera entenderiamos el comportamiento del mercado. Por tanto el
supuesto 1 provee lo necesario para entender el comportamiento de los
precios y es la mejor forma para la investigacidn.

Por las mismas 2 razones anteriores, el supuesto 2 es considerado; pues el
hecho de que no haya riesgo contraparte es una primera aproximacién
razonable, es un complemento al supuesto 2, que no exista diferencia entre

Canitoadn 11 Procaen de Ninerarén 37



Mercado Mexicano de Derivados v el Calculo del Valor en Riesgo de sus Instrumentos

el que pide prestado tasa y el que presta, asi como no hay diferencias en el
riesgo contraparte entre el que pide prestado y el que presta. Claro esta que
para los Futuros y Opciones que se negocian en mercados organizados la
Cémara de Compensacion es en realidad este supuesto, para los que se
negocian OTC tratan de alcanzar este supuesto.

El supuesto 3; mercados competitivos es un postulado estindar de las
finanzas modernas, esto implica que un operador puede comprar o vender
un bien en la cantidad que quiera sin que la cantidad influya en el precio
del bien, es decir, comprar una accion no seria diferente de comprar un
milion de ellas; ya que la cantidad no afectaria el precio de la accion, los
grandes mercados son lo mas parecido a este supuesto e incluso en ellos ¢s
solamente una aproximacion, pues grandes compras o grandes ventas hacen
que los precios cambien. La relajacion de este supuesto es actualmente un
drea de investigacion que involucra el estudio de estrategias de operacion y
manipulacidn de mercados.

El supuesto 4, donde los participantes del mercado prefieren mas valor que
menos es un débil supuesto acerca de las preferencias, esto puede ser
explicado en el siguiente ejemplo, a los participantes del mercado le son
presentadas 2 estrategias de inversion la A y la B ambas tienen el mismo
costo y el resultado de efectivo lo obtendra en fechas futuras comunes de
vencimiento, para esa fecha, supongamos que el valor de! doélar para la
estrategia A excede al valor del délar de la estrategia B para algunos
resultados y en todos los demds son iguales, entonces bajo este supuesto
todos los participantes del mercado preferirian a la estrategia A sobre la
estrategia B.

Por ultimo el supuesto 5, donde se manifiesta que no existen oportunidades
de arbitraje (ya se discutid en el capitulo anterior la justificacién para este
supuesto) . Este supuesto generalmente se considera “variable” Cuando se
estudia la relacion del precio de mercado contra el precio “justo o tedrico”,
y se encuentra diferencia en los precios significa que este supuesto
Jvariable” bha sido violado y no “permanece” generalmente se toma
como evidencia de una oportunidad de arbitraje.

II1.4.) futuros de Tipo de Cambio

Un inversionista sabe que dentro de 91 dias recibirA USD (dolares
americanos) $10,000 el cual quiere convertir a MXP$ (pesos mexicanos), y
desde hoy quisiera conocer el Tipo de cambic para dentro de 91 dias
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$10.000 USD
{ |
{ |
91 dias iMXP SX?
Plazo MXP% UsSD%
91 22 5

El tipo de cambio hoy es de $9.53 MXP$ X 1 USD$

Analicemos el sintético de esta operacién, es decir, si no existiera el
mercado de derivados.

a) pide prestado a 91 dias los 10,0000 USD a Valor presente a una tasa
de USD%

Pago de interés (Crédito) USD% = 5%

—

-l
-

El valor Presente (VP) de 10,000USD =9,875.19

b) Cambia a MXP$ los 9,875.19 USD a $9.35
9,875.19 USD$

»
Banco

92.333.03 MXP$
¢) v lo invierte a 91 dias a MXP%
92.333.03 MXP3

-
-

Pago de Interés (Inversion) MXP%= % 92.467.77
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Por tanto el tipo de cambio al finalizar el plazo es de $9.75 . Ahora veamos
esto, suponiendo que podemos tomar una posicion en el mercado de
futuros,

El calculo del precio tedrico de un contrato de futuro sin arbitraje es el
siguiente:

1 + Doméstica%*Plazo

FUTURO g =TDC %™ 360 3.1
divisa I + Divisa%*Plazo
360
—3
1 + MXP%*Plazo 3.2
FUTURO g, =TDC “E;";s 360
1 + USD%*Plazg
360
=
| + USD%*Plazo( 33
FUTURO peso = TDC 5% 360
MXP$ 1 + MXP%*Plazo
360
Donde:

Doméstica% = Tasa de la Moneda Doméstica
Divisa% = Tasa de la Moneda Divisa
Plazo = Dias por vencer

También la formula para obtener el precio tedrico de futuros sobre tipo de
cambio se puede definir con tasa continua, siempre y cuando contemos con
esta tasa, sino serd necesario aplicar la triple igualdad que mas adelante se
muestra, de tal manera que aplicando esta formula o la formula anterior
obtendremos el mismo precio. Es importante sefialar que en este tipo de
tasas el afio base es de 365 dias.
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Futuro dnasa — S*€ ( r- rf )T

34
Donde:

r = Tasa doméstica

re= Tasa Divisa

T = Dias por vencer

S = Precio Spot de la divisa doméstica equivalente a lo que te cuesta
obtener una unidad monetaria en la divisa extrajera.

En Meéxico se utiliza fa primera propuesta formula (3.1) v a nivel
internacional se utiliza la formula (3 4), de tal manera que las 2 formulas
aplicando “triple igualdad” para encontrar las tasas para cada una de estas
formulas debera de dar el mismo precio futuro.

(l+i)=(1+-;‘-‘“’\’“=e‘ 3.5

Siguiendo con nuestro ejemplo, ahora utilizaremos la formula (3.2),
supongamos que el mismo inversionista tiene la oportunidad de tomar una
posicion en el contrato de futuro (analizaremos tanto la compra como la
venta).

Datos :

MXP% = 22%
USD% = 5%
Plazo = 91 dias

TDC = 9.3 MXP$ /.106952

Cotizacion de Futuro (Compra / Venta)

1 +.22*91
FUTURQ g =9.35 ﬁ?;s 360 =9.746775
P+.05*3
360
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1+.05%91
FUTURO peso = .106952 U™ 360 = .102598
Mxps | 1+_22%91
360

Por tanto el inversionista asegura de la misma forma que en ¢l sintético, el
precio futuro para dentro de 91 dias utilizando estos instrumentos, ya que
venderia un futuro de TDC (ddlar), y asi asegurar la venta a 9.746775
independientemente de cual sea el precio del spot en la fecha de
vencimiento, ¢s claro que es mucho mas ficil tomar esta posicién en un
mercado de futuros que realizar €l sintético que tiene el inconveniente de
realizar varias operaciones con los bancos sin mencionar que estos tomaran
ventajas de arbitraje sobre las operaciones que el inversionista desee
realizar, lo cual hara que el precio se eleve.

Para futuros de acciones e indice se realiza la misma fonmula, lo tnico que
se tiene que considerar en el caso de las acciones es el pago de dividendos
o los flujos de efectivo durante la duracion del contrato.

I11.3.2 futuros de Tasas

—_———— - - ay
Compra garantiza una tasa de inversion en ¢l futuro
Venta S garantiza una tasa de Crédito en el futuro

Compra de tasa:
El comprador tendra el derecho de recibir del vendedor, en caso de que la

“Tasa Observada (FIX)" sea menor que la “Tasa Pactada (TP)”, una
cantidad (Diferencial entre FIX y TP) con respecto al monto de referencia y
plazo de referencia de la Tasa.

TP>FIX

Tasa Variable

:

Tasa fija (TP)

Venta de Tasa:
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El vendedor tendra el derecho de recibir del comprador, en caso de que la
“Tasa observada (FIX) sea mayor que la “Tasa Pactada”, una cantidad (
Diferencial entre FIX y TP) con respecto al monto de referencia y plazo de
referencia de la Tasa.

TP<FIX

Tasa Variable

" e

o
-

Tasa fija (TP)

Veamos un ejemplo sintético, se quiete realizar una compra de tasa para
asegurar una tasa de inversion. Un inversionista sabe que dentro de 30 dias
recibird MXPS X, el cual quiere invertir a 91 dias (Cetes), y desde hoy
quisiera conocer la tasa de 91 dias (Cetes) para dentro de 30 dias.

|l —

30 dias MXP$ X 01 dias

Cetes Promedio ¢ altimo Hecho

Plazo Tasa

28 22.10%
91 23.00%
182 23.20%

a) Pide prestado a 30 dias

Pago de interés (Crédito)

o
-

 J

MXP§ X
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b) v lo invierte a 91 dias.
MXP$ X

Pago de [nterés (Inversion)

&

Antes de proporcionar la formula para el futuro de tasas, introduciremos la
formula para obtener tasas no conocidas que se encuentran dentro de un
rango de tasas conocidas, a esta formula se le conoce comiinmente como
“Interpolacion de tasas”, esto se explica mejor en fa figura 5-3

7=(T - T)« (i, -ix)+1, 36
{(Ti-Ty)
Figura 5-3

Tasa

Plazo

L 4

Tasa yo,= | 30 - 28 (23 -.221)+ .221 = 221286
91 - 28

Tasa 121% — 121 - 9 (232 - 23) + .23 =.230659
182 - 91

Canitula 111 Praraca de Oneracian Ad



Mercado Mexicano de Derivados v el Cdlcudo del Valor en Riesgo de sus [nsirumentos

Cotizacion del futuro ( Compra o Venta ):

l o, 0, o ] [+)
[l+2—l/f’*|21]= 1+3°4.30)|+’U7§”"0 9'/“*91) 3.7
360 360 360

Cotizacion de futuro { Compra o Venta ) despejando la ecuacion (3.7)
tenemos:

121 % ) 3.8
e { 2L B .y .
FUTURO 9 % = —[— EL U A [ 360 ]

B TR
e (3,””1' * 30 ] ot
360

= Precio_futuro =(1 - FUTURO g;¢, ) * 100 =(1-.229517)*100=77.05
ahora si estudiamos la férmula del futuro tenemos que :

FUTURO pes, =

Precio_futuro = (1- FUTURO pps )* 100
Donde:

PL% =Tasa de Plazo Largo

PL. = Plazo Largo

PF = Plazo futuro

PC% = Tasa de Plazo Corto

PC =Plazo Corto

También la formula para obtener el precio teérico del futuro sobre tasas se
puede definir con tasa continua, siempre y cuando contemos con esta tasa,
sino serd necesario aplicar la triple igualdad mostrada con anterioridad, de
tal manera que aplicando esta formula o la formula anterior obtendremos el
mismo precio. Como antes el afio base es de 365 dias.

L1 3.10

nL-1

FUTUROPF‘% =

Donde:
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I, = Tasa del Plazo Largo
L.y = Tasa del Plazo Corto
T, = Plazo Largo
T, = Plazo Corto

En Meéxico se utiliza la primera propuesta formula (3.9) y a nivel
internacional se utiliza la férmula (3.10), de tal manera que las 2 formulas
aplicando “triple igualdad” para encontrar las tasas para cada una de estas
formulas debera de dar el mismo precio futuro.

En el ejemplo anterior si sustituimos nuestros valores en la formula (3.9)
debemos de llegar al mismo precio al que Hegamos utilizando el método
sintético.

[1 o 206y )
FUTURO pp, =) \ 360 I A [.3_60 ,) = 229517
(e 2 s o
360

= Precio_futuro = (} — FUTURO ps, ) * 100 =(1-.229517)*100=77.05

PRECIO FUTURO =77 05
! M
i

30 dias MXP$ X 91 dias

El inversionista compra un futuro de Tasas (Cetes), y asegura su tasa de
inversion, transcurtidos los 30 dias suponemos que la tasa en el mercado ¢s
del 22%, de tal manera el garantizo 6 aseguro esta tasa comprando el
FUTURO al 22.9517% 6 77.05 si se cotiza a precio, por lo que ¢l
inversionista ha obtenido una ganancia que se expresa sobre el diferencial
obtenido entre las Tasa Futura y la tasa FIX (22.9517-22) de 95.17 puntos
base multiplicado por la puja del contrato o como se expreso en €l capitulo
II1 seccion 2.
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111.4 Conclusiones

La gran diversificacion de productos derivados es hoy el pan nuestro de
cada dia por lo que es necesario estar familiarizados con los productos
basicos de este mercado y tener bien clara la forma de operar de estos para
una mejor estrategia de negocios, el MexDer precisamente coliza los
instrumentos mas faciles de este mercado, pues las opciones no han sido
introducidas esto tal vez a que las opciones son mucho mas dificiles de
valuar en cuanto a exposicion al riesgo y ademas por la falta de
conocimiento sobre estos instrumentos, de cualquier forma siempre es
recomendable separar a los derivados en los 2 grandes grupos: simétricos y
no simétricos y de ahi determinar su comportamiento, no es ficil pero poco
a poco se ha ido obteniendo mayor informacion de estos productos y de su
administracion a medida que las interrelaciones con otros paises se han
dado.
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CAPITULO IV

La administracién de Riesgos y su Metodologia
IV.1 Introduccién a la Administracion de Riesgos

La parte inesperada del rendimiento, es decir, [a parte que resulta de la
sorpresa, constituye el verdadero riesgo de cualquier inversion, después de
todo siempre se recibe exactamente lo que se espera, la inversion es
totalmente predecible y por definicion hibre de riesgo, lo que en realidad
genera el riesgo de invertir en un activo proviene de las sorpresas o eventos
desfavorables inesperados. El riesgo se divide de forma general en riesgo
sistemdtico v riesgo no sistemdtico el primero ¢s el que influye en mayor o
menor grado sobre un gran numero de activos, por esta razon es conocido
como riesgo de mercado (pues tiene efectos sobre todo el mercado), el
segundo es el que afecta a un solo activo 0 a un pequefio grupo de activos,
por lo tanto estos riesgos son especificos para algunas empresas se les
denomina también riesgos unicos o riesgos especificos del activo. Sin
embargo la distincion anterior nunca ¢s tan exacta debido a la interrelacién
que actualmente existe en ¢l mundo, y los inversionistas ¢ empresarios al
realizar los flujos de sus rendimientos esperados deben de incluir los 2
riesgos anteriores, en la presente tesis, sin embargo dnicamente nos
avocarernos al estudio del riesgo sistematico o riesgo de mercado

En el pasado las instituciones financicras desagregaban sus riesgos y los
consideraban a cada uno de manera individual, sin embargo hoy en dia este
acercamiento es limitado debido al incremento en:

» Lacomplejidad de los productos
+ Las interrelaciones entre los diferentes mercados
¢ La importancia de la valuacion de los productos de un portafolio

En el futuro las instituciones financieras lideres se distinguirdn por la
administracion intehigente de sus riesgos.

El riesgo es multidimensional, por lo que la autoridad de un negocio para
tomar un riespo debe basarse principalmente en la capacidad del equipo
administrativo para medir y manejar las muliiples dimensiones del riesgo.
Como ya mencionamos antes €l riesgo sistematico es ¢l tema que nos
interesa; pero nos gustaria presentar aqui la division de los 2 grandes tipos
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de riesgos uno puede “dividir y ordenar” estas maltiples dimensiones del
riesgo. (ver Figura 4-1)

Figura (4-1)

Existen muchas preguntas basicas en el manejo de riesgos, cuando se
considera entrar en alguna actividad de negocio, tales como

1. ;Como se pueden reducir en forma significativa las posibilidades de
una pérdida sustancial?

2. iComo se puede proteger uno centra pérdidas cuantiosas cuando se
tienen un negocio rentable?

3. ;Como se pueden evitar las sorpresas?
4. ;Coémo se sabe si se esta al mando, o si realmente se tiene control?

Las respuestas se encuentran en la construccion de una infraestructura la
cual provea una meta integral congruente con el proceso de administracton
de riesgos. Esto nos lleva a una pregunta final :

Como se puede construir ung infraestructura de adminisiracion de riesgos
de primer nivel?
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Los Derivados han atraido mucha publicidad negativa en los medios de
comunicacion, sin embargo los derivados presentan un legitimo avance
tecnoldgico que permite a los usuarios finales administrar eficientemente y
crear controles a la medida , para manejar sus riesgos en los negocios que
la empresa este dispuesta a tomar. Las decisiones importantes en cuanto a
medicién de riesgos deberan ser tomadas desde arriba es decir, ¢l Consejo
de Administracion y la Direccién General pondran los lineamientos para
llevar una estructura integral de riesgos. Para que los Derivados ayuden
verdaderamente a administrar el riesgo se debe tomar en cuenta lo
siguiente:

* Se deben usar a los derivados de una manera que sea consistente
con el manejo de riesgos global y las politicas de capitalizacion
aprobadas por el consejo de administracion,

¢ Las politicas para la regulacion del uso de los derivados deberan
ser revisadas conforme a los cambios en el negocio y en las
condiciones de mercado

Un funcionamiento adecuado de la Administracién de Riesgos debe de
contar con politicas, metodologia e infraestructura. Las politicas se refieren
a la creacion de reglas y procedimientos para obtener las mejores
estrategias del negocio, tales como establecer niveles de tolerancia al riesgo
razonable (dependiendo de cuanto riesgo se esta dispuesto a tomar).
Niveles de autoridad sin ambigiicdades que definan los limites de
operacion (trading} que pueden realizar las mesas de operacion, entre otros,
la metodologia se refiere a la aplicacidn de las formulas mas exactas para la
medicion de riesgos tales como riesgo de mercado, riesgos de crédito,
riesgo operacional, asegurando que las metodologias para la valuacion sean
las apropiadas. Finalmente se deben desarrollar herramientas de medicion
para asegurar que se esta en la frontera eficiente entre el riesgo y el
rendimiento. La infraestructura ¢s algo muy caro y que lleva mucho
tiempo construir, s¢ necesita traducir toda la informacion del mercado a
informacion de admimistracion de riesgos inlegrando la tecnologia existente
en la administracion de riesgos.

IV.1.1 Riesgo de Mercado

“Riesgo de Mercado™ se ha convertido en una palabra muy popular
altimamente. esto se ha debido quiza en gran parte a los cambios de los
valores negociados en los mercados financicros, tos mercados en ¢l mundo
se han expandido y los derivados bursatiles asi como los OTC se han
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convertido en componentes importantes de los mercados, asimismo los
avances tecnoldgicos cn el procesamiento de datos. El incremento de la
liquidez de las posiciones y una mayor facilidad para efectuar valuaciones
Jjunto con nuevos enfoques de operacion han llevado a la instrumentacion
de una frecuente re-evaluacion de las posiciones y del concepto de “valor
de mercado”. El medir las pérdidas y las ganancias en el dia a dia se ha
vuelto de suma importancia por tanto el alejamiento de la contabilidad
histérica al valor de mercado a ‘menudo resulta en variaciones mucho
mayores y mas frecuentes en las pérdidas y las utilidades reportadas y de
aqui resulta la creciente necesidad para los operadores de concentrarse mas
en la volatilidad de los mercado subyacentes. Los mercados no se han
vuelto sabitamente mds volatiles, sino que el enfoque de los riesgos por
medio del “Valor de Mercado” ha incrementado ¢l potencial de la
volatilidad de las utilidades.

El riesgo de mercado se deriva de cambios en los precios de los activos y
pasivos financieros (o volatilidades) y se mide a través de los cambios en el
valor de las posiciones abiertas e involucra la incertidumbre de las
utilidades futuras como resultantes de los cambios en las condiciones de los
mercados.

El riesgo de mercado incluye el riesgo base, el cual se presenta cuando se
rompe o cambia la relacion entre los productos utilizados para cubrirse
mutuamente, v el riesgo gamma, ocasionado por relaciones no lincales
entre los subyacentes y el precio o valor del derivado. El riesgo de mercado
puede asumir dos formas : riesgo absofuto, medido por la pérdida potencial
en términos de monto, vy el riesgo relativo, relacionado con un indice o
base, mientras que el primero se concentra en la volatilidad de las
ganancias totales, el segundo mide el riesgo en términos de la desviacién
respecto al indice, por lo tanto es relativo en el sentido de que mide fa
pérdida potencial contra un indicador.

IV.2 Herramientas para la Administracién de Riesgo de Mercado

Las herramientas utilizadas para la administracion de riesgos se basan en
acercamientos estadisticos para monitorear los riesgos, tales como la
varianza, desviacion estindar (o volatilidad) y comclaciones entre los
activos de un portafolio.
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l.a varianza mide las desviaciones que existen de las observaciones
(rendimientos) con respecto de su media elevadas al cuadrado y divididas
entre la poblacion o muestra.

Desviaciones Esténdar o Volatilidad es la raiz cuadrada de la varianza ¢s
realmente la medida que mas nos interesa ya que sus unidades ya no estin
al cuadrado por tanto esta mide la dispersion de las observaciones
(rendimientos) con respecto a su media y es siempre positiva. Describe los
movimientos potenciales en tasas y/o precios con una probabilidad dada.

Las correlaciones describen las interdependencias entre los diferentes
factores de riesgos del portafolio tales como tasas y precios.

El Value at Risk (Valor en Riesgo) es una metodologia utilizada para la
medicion de riesgo de mercado , este puede medir el riesgo lineal y
también puede capturar el riesgo base y el riesgo gamma, ademas de que
puede ser ampliado ficilmente a los riesgos relativos.

El VaR combina la exposicion a una fuente de riesgo con la probabilidad
de un movimiento adverso en el mercado, el enfoque del VaR es mas
general porque permite a los inversionistas incluir varios activos tales como
divisas extranjeras, acciones, tasas, bienes, los cuales estan expuestos a
otras fuentes de riesgo, tales como el vencimiento, la duracion, etc.

A continuacion estableceremos los fundamentos estadisticos de la teoria de
portafolio en que se basa ¢l uso del valor en riesgo.

A grandes rasgos existen cuatro tipos diferentes de fuentes de riesgos
financieros ; el riesgo de tasas de interés, el riesgo cambiario, el riesgo
accionario y el riesgo de productos fisicos, las herramientas analiticas
basicas se¢ aplican a todos estos mercados. El riesgo se mide por la
desviacion estandar de los flujos no esperado o sigma (o) también [lamada
volatilidad. Las pérdidas pueden ocurrir a través de la combinacion de dos
factores: la volatilidad en la variable financiera subyacente y la exposicion
o posicion abierta que se tenga sobre esta fuente de niesgo. El VaR captura
el efecto combinado de la volatilidad de la variable subyacente y la
exposicion o posicion abierta.
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1V.2.1 Distribucion probabilistica continua

Debido a que las variables de nuestro estudio tienen un comportamiento
continuo, es decir, difieren en cifras infinitesimales, tales como la tasa de
rendimiento de una inversion, el rango de posibles resultados es continuo.

Definicion: Una vanable aleatoria es una funcién cuyos valores son
nimeros reales, definida en un espacio muestral.

El comportamiento de una vanable aleatoria continua X en términos de
probabilidad (el drea bajo la curva es igual a la unidad) se define como una
funcion de distribucion de probabilidad fdp, donde f{x) es la funcién de
densidad de probabilidad, de modo que

[fndx=1 4
1V.2.2 Propiedades de las expectativas
La expectativa y la varianza son entonces :
T 4.2
E(X)= [x(f)dx,
i ) L 43
rxy= [lx- £ s
y la desviacion estandar o volatilidad es:
4.4

0’(X)=+‘l_/(—/\-’_)

Ademas de la varianza y la desviacién estandar utilizadas como medidas de
dispersion, existen otras medidas de dependencia de dos 6 mas variables,
supongamos que existen dos variables X,, X; que representan el
comportarniento de los rendimientos de dos acciones en un portafolio de
mversion, el inversiomistas desea saber la relacidn que guardan ambas
variables en el portafolio, tal que si X, crece X; decrece o viceversa incluso
pudiera ser que no existiera relacion entre ellas, esta relacion esta dada en
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términos de covarianza y se define como el valor esperado de
[(x - eIy, - £0x,)], es decir,

oy =Cov(X,. X, )= E[tx, - ECx lox, - £(x L) 4.5

Si la covarianza es positiva indica que X, crece cuando X, crece; valores
negativos indican que X, decrece cuando X, crece. Un valor cero de la
covarianza indicara que no hay dependencia lineal entre X, y X,
Desafortunadamente, es dificil utilizar la covarianza como una medida
absoluta de la dependencia porque su valor depende de la escala de
medicion y por consiguiente es dificil determinar si una covarianza en
particular es grande a simple vista. Se puede eliminar este problema al
estandarizar su valor, utilizando el coeficiente simple de correlacion lineal.
El coeficiente de correlacion lineal (p) se relaciona con la covarianza y se
define como

_ Covx,, X,) 4.6

a0,

Pz

usando esta ultima expresion podemos determinar una expresion alternativa
para la covarianza:

Cov(X,.X,)=p,,0,0, 4.7

Otros resultados importantes para determinar las expectativas y varianzas
de portafolios estdn dadas en el desarrollo de las transformaciones, por lo
que veamos como afecta esto a la expectativa y la varianza. Se define una
nueva variable aleatoria como Y = a + bX la cual es una transformacion
lineal de la variable aleatoria X, los parametros a y b son constantes,
utilizando los resultados (4.1) y (4.2) tenemos

Ea+bX)=[(a+bx) f(x)de =a { fixwde+h [ ot (x)dx = @ +bE(X) 48
por (4.3),
Via+by)= j (@ +bx)~ Ea+6X)] f(x)cd = j [a+bx~a—bEX)] fx)dr
= Ihz[x- l:'(X)]zf(.r)d\'
49

It

BA(X)
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Por tanto la volatilidad de Y es ofa +hX)=bo(X).

Volvamos ahora a las combinaciones lineales de las variables aleatorias,
sea ¥ =X, +X,, que podria ser el caso del pago de un portafolio de dos
acciones. Aqui la incertidumbre sobre esos pagos se describe como una
funcion de densidad conjunta de dos variables, f(x,.x,). Si nos abstraemos
de Ia otra variable, la distribucion para una variable se conoce como la
distribucion marginal,

1~ Id.\' ='.,]
[ fxx)ds, = £(x) 410

las expectativas por extension de (4.2} y (4.3)

EX Xy = [ [0 +20)0 (x5 el dx,
= _{ 1_[ 5 S (% dx o, +I I._( Xy f(x,, X, b, de,
=_[ le“. 2fix.x, )d’:zld"l +j zﬁ” WA SY i) }l"z

=
usando (4.10) tenemos

IE(A’,X:}=J X, S (x, +j L f My, = E(X )+ E(X ) 4.11

Esto es claro, pues la esperanza es un operador lineal, sin embargo el
desarrollo de la varianza es mas complicado

v s X =] ot v - EOG X s, iy,

=.[ lj 2 {"'l -EY, )]: +[~‘: -ElY, }]2 +2[~"| Y, )l-"z -0, ]}f(.r,,.\‘: Jelx dx,
_ [ ey~ Y OF £tz ety + [ e, = BT f i M,
#2[ | ofe - 00l - ECC 0 Mty

-

PEX, 4 X)) = V(X)) + V(X)) 4 20ov(X,X,) 412
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Por tanto la varianza resulta ser un operador no lineal, en general la
varianza de una suma de variables no es igual a la suma de las varianzas.
Esto implica un término cruzado que es muy importante ya que conduce a
las propiedades de diversificacion de los portafolios. Sin embargo en el
caso especial donde ambas wvariables son probabilisticamente
independientes, es decir, fix;,x;)= f{x;) x f{xz).

JII z[xl - KX, }Ixz "E(lef(’:: )xf(xz)}ir'd.\'z 4.13
=[x, = £ (x, e, [ 2bes = 00, Jrix, v,
=0

La varianza de una suma es igual a la suma de las varianzas si las dos
variables son independientes entre si: (X, + X, ) =¥ (X, )+V(X,)

1V.2.3 Distribuciones normales

La distribucién normal juega un papel central en la estadistica porque
describe adecuadamente muchas poblaciones existentes. Y ademas a partir
del teorema del limite central s¢ puede expresar casi cualquier distribucion
de una poblacion que no este distribuida’ normalmente como una
distribucion normal si el tamaiio de la muestra es grande, es decir, cuando
n-»eo, La funcién de densidad normal esta dada por

prl-al 2’ 4.14
Jw=r - donde E(X) = py 6>0, -co<u<oo, ~co<y<oo
a LT

para obtener las dreas bajo la funcion de densidad normal, se requiere de la
evaluacion de Ia integral en el intervalo de la probabilidad deseada.

b —(e-pf 20t
el T 4.15

. o227

Desafortunadamente no existe una solucidn exacta para la integral, por lo
que su evaluacidn solamente puede obtenerse utilizando métodos de
aproximacion, en ¢l Anexo |, se representan algunas areas bajo la funcién
de densidad normal, como la funcion de densidad normal es simétrica con
respecto a p, entonces solamente se necesitan tabular las dreas de un solo
lado de [a media. Las areas tabuladas son dreas a la derecha de valores de z,
en donde z es la distancia de un valor de X respecto de la media, expresada
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en unidades de desviacion estdndar. Sea Z una variable aleatoria normal
con media 0 y desviacion estdndar I, entonces siempre es posible
transforma una variable aleatoria normal a Z, y entonces emplear la tabla 1,
mediante la relacion

7= X—p 4.16
[+3

El transformar una variable aleatoria normal a Z nos facilita el cilculo, ya
que no necesitamos tabular diferentes valores para y y o, pues podemos
utilizar tablas para una distribucién normal con media cero y una varianza
igual a uno, Ia cual es conocida como la funcion de distribucicn normal
esidndar, y Z |lamada variable aleatoria normal estandar.

Las siguientes relaciones son caracteristicas de la funcion de distribucion
normal estandar:

I. p + o contiene aproximadamente el 68% de las mediciones
2. u % 20 contiene aproximadamente el 95% de las mediciones
3. p+ 3o contiene aproximadamente el 99% de las mediciones

Si queremos encontrar limites de confianza del 95% para los movimientos
en un tipo de cambio, con media uno por ciento y volatilidad del doce por
ciento, tenemos:

P(-20<X<20) = .9544 = el intervalo de confianza seria dado como
XE [}.1—20',p+20']

por tanto el intervalo de confianza [-22] para z se transforma en
[- 23%,25%] para el movimiento X en el tipo de cambio.

En el area financiera ya hemos dicho que [a volatilidad de un activo no solo
nos puede afectar nepativamente, pues en el caso de que se de una
variacion del activo financiero de forma positiva, esta beneficiaria al
portafolio aumentando el nivel de conflanza del mismo, de tal manera que
al aumenlarle a la media una desviacion estandar se estaria considerando un
nivel de confianza del 84% y no del 68% pues la cola del movimiento
favorable se suma, por lo tanto una cola de la distnibucion normal es
tomada en cuenta para obtener la probabilidad dada ¢ ya que con este nivel
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de confianza podemos determinar en el caso del VaR la pérdida esperada
maxima ,

X 2c)= I S(x)dx 4.17

Entonces tenemos las siguientes relaciones

4. p + o contiene aproximadamente el 84% de las mediciones
5. p* 2o contiene aproximadamente el 97.72% de las mediciones
6. pt 3o contiene aproximadamente el 99.86% de las mediciones

Para encontrar el namero de desviaciones estiandar para un nivel de
confianza dado ¢, elija el nimero en el primer renglon. Por ejemplo
podriamos encontrar €l VaR en el nivel de confianza del 95%: la tabla
muestra que corresponde a una desviacion de 1.645 por debajo de la media.

Tabla (4.1)

C 199991999 99 19772 975 95 90 | 84.13| 50

Valor |-3.715:-3.0901-2.3261-2.0001-1.96 |-1.645!-1.2821-1.000|0.600

IV.2.4 Riesgo y rendimiento de activos

Riesgo

Por lo tanto, el nesgo es medido como la dispersion de los pagos
(resultados) posibles. Una distribucion plana indica un riesgo mas grande; y
una distribucién mas estrecha, un riesgo mas bajo

Rendimientos de activos

En el contexto de la medicién del riesgo de mercado, la variable aleatoria
considerada es la tasa de rendimiento de un activo financiero. Definamos,
por ejemplo, el horizonte de medicion de un mes. Los rendimientos se
miden a partir del final del mes previo, denotado por el subindice t-1, al
final del mes actual, denotado por t. La tasa de rendimiento aritmética o
discreta se define como la panancia de capital mas cualquier pago
intermedio, tal como un dividendo o cupén:
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L
2]
lr-l

Ndtese que esta definicion implica que cualquier pago ¢s reinvertido sé6lo al
final del mes.

Para concentrarse en los rendimientos de un horizonte de mayor plazo la
practica ¢s concentrarse en la tasa de rendimiento geométrica, la cual se
define en términos de logaritmos del cociente de precios:

% =In[(ﬁ +D, )} 419

Fia
Por simplicidad, asumiremos que los pagos D, son cero, alternativamente
podriamos ver a P como el valor de un fondo mutuo que reinvierte todos
los dividendos, la ventaja de utilizar rendimientos geométricos es doble,
primero, desde el punto de vista economico , podrian ser mas significativos
que los rendimientos aritméticos, si los rendimiento geométricos son
distribuidos normalmente, entonces la distribucién nunca puede conducir a
un precio ¢ ganancia negativa, esto es asi, porque la cola izquierda de la

L ., P . P
distribucién, tal como In( Sy - se obtiene como (;p‘—)—»O, o P, -0,
i1 =1
por lo tanto siempre serdn positivos, lo cual tiene sentido desde el punto de
vista econémico. En contraste con los rendimientos aritméticos donde
r-p . P L
( '—l—’ul'l)—> —o Se obtiene como (P—’ )-1~<-1,0F < 0. Econémicamente esto
- i-1
no es signiftcativo. Por tanto imponer una distribucion normal sobre la tasa
de rendimiento aritmética permite una conducta aberrante en los precios.
La segunda ventaja es que permiten facilmente extensiones a periodos
maltiples. Por ejemplo considérese el rendimiento sobre un periodo de dos

meses. El rendimiento geométrico puede ser descompuesto como:

r P P
R.=Inf - |=Inf] " j+In| " |=R_,+R, 4.20
b P £ r,

Esto es particularmente Gtil, dado que el rendimiento geométrico de dos
meses ¢s simplemente la suma de los rendimientos mensuales. Con
rendimicntos discretos, la descomposicion no es tan simple.

ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA

Capitulo IV La adrmunistracion de Riesgos v su Metodologia 79



Mercado Mexicano de Derivadoes v ¢ Cafculo del Valor en Riesgo de sus Instrumentos

IV.2.4 Estimadores muestrales

En la practica, la distribucion de las tasas de rendimiento usualmente se
estiman sobre cierto nimero de periodos previos, asumiendo que todas las
observaciones son idénticas ¢ independientemente distribuidas (iid),
tenemos que si n es el nimero de observaciones, el rendimiento esperado
p=E(X) puede ser estimado por la media muestrai,

4.21

.

a=t

y la varianza o° = E[(X - ,u)’] puede ser estimada por la varianza muestral,

N I P
f"_ﬁ)_ Zi_ no, 4.2

d.z:Slzgl - il »

n-| n-1 n-l1

esto demuestra que la varianza estd compuesta de dos términos, €l primero
de los cuales es un promedio de los rendimientos al cuadrado y el segundo
es ¢l cuadro del promedio.

Ademas [a desviacion estandar esta dada como,

2 ln-ay . 4.23
LR Sl U o L R ?

*
i n-—1 N |

La covarianza puede estimarse a partir de datos muestrales como

S -m ) - 2)

g, = = ;A= 4.24
n—1 oo

La covananza juega un papel esencial en el nesgo de mercado debido a
que es una medida de la forma en que 2 variables juntas se mueven
linealmente.
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Todo lo anterior queda mas claro con el siguiente ejemplo:

Supdngase que un inversionista tiene una posicion en cierta accién
llamémosle A" y una muestra de 21 dias de cotizacion de esla, la
siguienie tabla contiene las cotizaciones de esta accion y sus rendimientos:

PRECIOS Y RENDIMIENTOS DE LA ACCION "A"

RENDIMIENTOS 1, !

# PRECIOQ 5/5: In{5/S,..} {in(5/S.0,)"
0 20
1 20.125 1.00625) 0.00623055] ©.00003882
2 19.875] 0.98757764 -0.012500163]  0.00015625
3 20! 1.006289306 0.006269613| 0.00003931
4 20.5 1.025 0.024692613]  0.00060973
5 20.25( 0.987804878 -0,012270093] 0.00015056!
6 20.875| 1.030864198) 0.030397477  0.00092401
7 20.875! 1 0| 0.00000000)
8 20.875 1 0|  0.00000000]
B 20.75| 0.994011976 -0.006006024] 0.00003607
10 20.75 1 ol 0.00000000
11 21| 1.012048193 0.011976191] 0.00014343
12 21.125] 1,005952381 0.005934736 0.00003522
13 20.875 0.98816568 -0.011904903]  0.00014173
14 20.875 3 0| 0.00000000
15 21.25( 1.017964072 0.017804625 0.00031700
16 21.375| 1.005882353 0.005865119 0.00003440
17, 21.375 1 0| 0.00000000
18 21.25] 0.994152047 -0.005865119 0.00003440
19 21.75] 1.023529412 0.023256862] 0.00054088
20 22| 1.011494253] 0.011428696 0.00013062

0.09531018 0.003332419

Con la tabla anterior podemos obtener la media, la varianza y la volatilidad,
tenemos que

u= 0.00476551 usando {4.21)
Gl= 0.00015149 usando {4.22)
6= 0.01230793 usando (4.23)
o anual= 0.13845939

Por lo que existe una volatilidad diaria de la accién de 1.2308% , e indica la
variacion de la accion "A™ con respecto a su media.

Supongase también que se tiene otra accién “B”, con los siguientes valores:
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PRECIOS Y RENDIMEINTOS DE LA ACCION "B~

RENDIMIENTOS r’
#| PRECIO |  S/S, in{5/S;4) {I{S/S, )"
0 20
1 205 1.025 0.024692613]  0.00060973
2 21| 1.02438024 0.024087552]  0.00058069
3 21.5)  1.02380952 0.023530497]  0.00055368]
4 205]  0.95348837 0.047628049|  0.00226843)
5 21| 1.02438024 0.024097552|  0.00058069
5 215 1.02380952 0.023530457|  0.00055358
7 22  1.02325581 0.022989518]  0.00052852
| 8 22 1 0 0.00000000
| o 22 1 0| 0.00000000,
10 21.5| 097727273 0.022989518]  0.00052852
| 11 22| 102325581 0.022969518)  0.00052852
12 225  1.02272727 0.022472856]  0.00050503
13 225 1 0 0.00000000
14 25 1 0 0.00000000
15 21| 093333233 -0.066992871]  0.00476002
18 21 1 0 0.00000000
17 20]  0.95238095 -0.048790164|  0.00238048
18 21 1.05 0.048790164] 000238048
19 21 1 0.0000000] _ 0.00000000)
20 3 1 0| 0.00000000
20.0571138 0.0487950164 0.01675847

Con la tabla anterior podemos obtener fa media, la varianza y la volatilidad,
tenemos que

p= 0.00243951 usando {4.21)
ol= 0.00087576 usando (4.22}
o= 0.02959325 usando {4.23)
¢ anual= 047717676

Por lo que existe una volatilidad diaria de la accion de 2.9559 % , ¢ indica
la variacion de la accion “B” con respecto a su media. La accién “B” es
mas volatil que la accidn “A”; ademas de esto; el inversionista desea saber
la relacion que guardan estas acciones en su portafolio para poder
administrar mejor su riesgo, para obtener eslo se tiene que enconlrar la
covarianza y el coeficiente de correlacion, se obtiene lo siguiente:

aij= -0.000110247 usando (4.24)
p= -0.302682656 usando (4.24)

Capitulo IV La administracién de Riesgos v su Metodologia #2



Mercado Mexicano de Derivados v el Cilculo del Valor en Riesgo de sus Instrumentos

Asi el inversionista sabe que sus acciones s¢ comportan normalmente de
forma inversa, cuando la accién “A” sube la accion “B” baja, ademas ¢l
coeficiente de correlacion se encuentra muy cercano a cero, por lo que en
algunos casos no presentan relacion.

IV.2.5 Agregacién del tiempo

La cuantificacion del VaR requiere primero la definicion de un periodo
sobre el cual medirlo. Este periodo puede establecer en términos de horas,
dias o semanas, para un administrador bancario, ¢l horizonte debera ser lo
suficientemente targo para detectar a los operadores que toman posiciones
que exceden sus limites. Para comparar los riesgos a través de los
horizontes, necesitamos un método de traduccién, conocido como
agregacion del tiempo. Supongamos que observamos datos diarios, de los
cuales obtenemos una medicion VaR. La utilizacion de datos de mayor
frecuencia es generalmente mas eficiente porque utiliza mas informacion,
el horizonte de inversion puede ser, sin embargo fres meses, asi la
distribucién para datos diarios debe ser transformada en una distribucion
sobre un horizonte trimestral. Si los rendimientos no estan correlacionados
en el tiempo ( o se comportan como una caminata aleatoria) esta
transformacion es directa. El problema de la agregacion del tiempo puede
ser reintroducido en el problema de encontrar el rendimiento esperado y la
varianza de una suma de varables aleatorias. De la ecuacion (4.20), el
rendimiento de dos periodos de (t-2) at, R, = £ _, + K, donde el subindice 2

indica que el intervalo de tiempo es de dos periodos, ademis se demostro
que E(X X, )= E(X,)+ E(X,) y que
VX, +X,)=V(X)+V(X,)+2Cev(X, X,) y Utilizando un supuesto
extremadamente importante: fos rendimientos no estin correlacionas en
intervalos sucesivos de tiempo. Este supucsto es consistente con los
mercados eficientes, donde el precio actual incluye toda infermacion
relevante acerca de un activo en particular. De ser asi todos los cambios en
el precio deben originarse de noticias que, por definicion, no pueden ser
anticipadas y por tanto no deben estar correlacionas en el tiempo: los
precios siguen una caminata aleatoria, por tanto la covarianza entre X, v X,
debe ser igual a cero. Ademas asumiendo razonablemente que los
rendimientos estén idénticamente distribuidos c¢n el tiempo, los cual
significa que £(R,_ )= E(R,)=E(R) ¥ que V(R_)=V(R)=V(Rr). Por lo que
con base en cstos dos supuestos ¢l rendimiento esperado sobre un horizonte
de dos periodos es E(R,)=E(R_)+E(R)=2E(R) y la varianza es

V(R }=V(R_)+V(R)=2V(R) de donde
o(R, )= W (R)y = 20 2
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El rendimiento esperado sobre dos dias es dos veces el rendimiento
esperado sobre un dia; de igual forma para la varianza, tanto el rendimiento
esperado como la varianza se incrementan hincalmente con el tiempo
mientras que la volatilidad crece con la raiz cuadrada del tiempo. En
resumen para ir de datos diarios, mensuales o trimestrales, a datos anuales,
podemos escribir,

H= fomd 4.26

o=

amuat

donde T es el nimero de afios (es decir 1/12 para datos mensuales o 1/260
para datos diarios, si el nimero de dias de operacion en un aiio es 260).

Es claro que, dado que la volatilidad crece con la raiz cuadrada del tiempo
y la media con el tiempo, la media dominara a la volatilidad en horizontes
largos y en horizontes cortos, tales como un dia la volatilidad domina. Esto
proporciona una razoh para concentrarse en mediciones del valor en riesgo
basadas sélo en la volatilidad e ignorando los rendimientos esperados.

Hasta aqui se ha cubierto las herramientas estadisticas necesarias para
cuantificar el valor en nesgo.

IV.3 Value at Risk (VaR), metodologia para la Administracion de
Riesgos

El VaR resume la pérdida esperada ( o peor pérdida ) a lo largo de un
horizonte de tiempo objetivo dentro de un intervalo de confianza dado.

Tal vez su mayor ventaja es que resume en un solo numero, facil de
entender, la exposicion total de una institucidn al riesgo de mercado.

El primer paso para [a medicion del VaR es la cleccion de dos factores
cuantitativos: el horizonte de tiempo y el nivel de confianza, ambos son un
tanto arbitrarios. Pero sin embargo como ¢l periodo de tenencia (el
horizonte de tiempo} debe comresponder al periodo mas largo requerido
para una liquidacién ordenada del portafolio, €l horizonte deberd estar
relacionado con la fiquidez de los valores, definida en términos del tiempo
requerido para volimenes normales de transaccion. Para la eleccion del
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nivel de confianza depende para que se este usando el VaR, es decir, si el
VaR esta siendo utilizado para la seleccién de un requerimiento de capital,
entonces serd crucial la eleccion del nivel de confianza, lo cual deberd
reflejar el grado de aversion al riesgo de la empresa, en contraste si el VaR
se utiliza solo para proporcionar un criterio intemo aplicable a toda la
empresa para comparar los riesgos entre diferentes mercados, entonces [a
eleccion del nivel de confianza no es tan importante, sin embargo es
importante para la validacién del modelo.

IV.3.1 El VaR para distribuciones generales.

Para cuantificar ¢l VaR de un portafolio, se define W, como la inversion
micial y R como su tasa de rendimiento. El Valor del portafolio al final del
horizonte objetivo es W =W, (1+ R), como antes, el rendimiento esperado y
la volatilidad de R son p y o.Definamos ahora el valor mis bajo del
portafolio al nivel de confianza dado ¢ como W' =#,(1+R"). El VaR se
define como la pérdida en monto, relativa a la media,

Valor en riesgo(media)=E(W)-W = Wy(R -p1) 421

Algunas veces el VaR es definido como la pérdida absoluta en monto; esto
es; relactonada a cero o sin referencia al valor esperado,

. . 4.28
Valor en riesgo(cero)=Wy-W =-W R

En ambos casos, encontrar el VaR es equivalente a2 identificar el valor
minimo para W*, o el rendimiento critico R” . En su forma mas general, el
VaR puede derivarse de la distribucion del vator future del portafolio ffw)
en un nivel de confianza dado ¢, deseamos encontrar la peor realizacion
posible W* | tal que la probabilidad de que se cxceda dicho valor es ¢ :

c= T_/'(w}dw 429
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Probabilidsd (I ) de que ex3cla um vakor
inferion a W+ o,

100 +
50 4+ /\ uttlidades
0 } + 1

lertrim. 2dotim. 3ertrim. 4iotrim,

o tal que la probabilidad de un valor inferior a W* | p=P(w<W?*) sea 1
que en términos de integrales quedaria como sigue:

I-c= [f(widw=p 4.30

En otras palabras el area de -co a W* debe sumar p = (1-¢), por ejemplo si
c= 95% entonces (1-¢) es igual al 5%, al nimero W* es denominado el
cuantil muestral de la distribucién. Obsérvese que no se utilizo fa
desviacion estandar para encontrar ¢l VaR, es importante sefialar que estos
plantcamientos puede ser aplicados a cualquier distribucion ya sca discreta
0 continua, delgada o extendida.

IV.3.2 El VaR para distribuciones paramétricas

El tema que nos ocupa es el desarrollo de la metodologia para el VaR
paramétrico. Bajo la técnica paramétrica, los cambios en el valor de un
portafolio son determinados a través de sensibilidades lineales, las cuales
permiten conocer el efecto que tienen los cambios en los factores de riesgo
dentro del portafolio, y asume que los cambios en los precios diarios son
independientes. La desviacion estandar aqui juega un papel primordial ya
que ¢l VaR puede derivarse directamente de la desviacion estandar del
portafolio, utilizando un factor multiplicativo que dependera del nivel de
confianza clegido. Vimos que podemos convertir una distribucién normal a
una distribucion normal estandar, por tante sc¢ requiere traducir la
distribucién general f{w) en una distribucion normal estandar f{z) donde Z
tiene como media 0 y desviacidon estandar 1, y asociemos W* con el

rendimiento critico R* | tal que w’ =w,(1+R"), generalmente R* es
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negativo y puede escribirse como -|[R*|, posteriormente también podemos
asociar R* con una desviacion normal estindar, donde existe una c>o, y
por {(4.16)

— R _
P il o 431

5
[+

lo cual es equivalente a establecer

-R"

l-c= ]:f(w)dw= [f(r)dr=ff(zwz 432

Por lo tanto, el problema de encontrar el VaR es equivalente a encontrar la
desviacion a, tal que el area a la izquierda es igual a (1-c).

Para encontrar el VaR de una variable normal estindar, se seleccionada el
nivel de confianza deseado, digamos 95% lo cual corresponde a un o= 1.65
segun tabla (4.1) abajo de cero. Y utilizando la ec. (4.31) tenemos que el
rendimiento critico R* esta dado como:

R* = —ao + 433

Por lo que hemos encontrado el VaR, ya que encontramos ¢l rendimiento
critico R*, por lo que sustituyendo en las ecuaciones (4.27) y (5.28) y
agregando el factor tiempo que por generalidad asumiremos qe los
parametros p y ¢ eslan expresados en una base anual, el intervalo de
tiempo considerado es At, en aiios.

4.34
Valor en ricsgo(mf:dia)=-\?~/g(R'-u)= Wooo - At

En otras palabra, el VaR es simplemente un miltiplo de la desviacién
estindar de la distribucidon, multiplicado por un factor de ajuste que esta
directamente relacionado con el nivel de confianza, cuando ¢l VaR se
define como una pérdida absoluta en monto, se tiene

Valor en riesgo (cero) = -WoR*= Wy(ag - ar -1~ A7) 4.35
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Este procedimiento es de particular importancia debido a que muchas
distribuciones empiricas se pueden representar con una distribucion
normal, esto aplica especialmente para portafolios grandes y bien
diversificados, pero no es valido para portafolic con pesados compenentes
de opciones y exposicion a un pequefio numero de riesgos financieros.

[V.3.3 VaR Paramétrico para un instrumento con un factor de riesgo.

Los instrumentos derivados permiten que los usurarios desagreguen los
riesgos, para asumir los que pueden administrar y transferir los que no
desean asumir, es por eso que los derivados le han dado un mayor impetu a
los métodos modernos de administracion de riesgos. Cualquier activo con
alguna caracteristica de derivado puede ser valuado como la suma de varios
componentes. El VaR del bono puede ser reconstruido a partir del VaR de
sus componentes, El VaR en un contrato de futuro sobre divisas debe
descomponerse en los componentes que lo constituyen que representan las
distintas fuentes de riesgos los cuales son el precio spot, la tasa de interés
domestica y la tasa divisa, asi las cosas; ¢s impontante descomponer un
instrumento en sus diversos factores de riesgos para asi poder medir su
exposicton al riesgo diferenciando cada uno de los factores de riesgos.

Supongamos que tcnemos un instrumento {P) con un sdlo factor de riesgo
(fr), entonces el VaR de este instrumento ¢stada dado como la raiz
cuadrada de la Varianza de este instrumento con un nivel de confianza del
84% , como la varianza del instrumento esta dada en términos del factor de
riesgo podemos decir que

Va& purimerory = ._Jpﬂaar;memo_l’_) 4.36
donde
v

(insirumeniaP) — wis 0-2 * frz Y

o es la desviacion estandar o volatilidad de los rendimiento del factor de
riesgo v puede ser diaria, mensual, ete, dependiendo de como se tengan los
datos.

W es la sensibilidad de cambio en el factor de riesgo que afecta la posicion
del instrumento o la primera derivada de la posicion de mercado del
instrumento con respecto al factor de riesgo relevante y esta dada como,

Capitulo [V La administracion de Riesgos v su Metodologia 88



Mercado Mexicano de Derivados v el Cilculo del Valor en Riesgo de sus Instrumentos

- aPosiciéqdeMer_'cado 4.37
afr '

.4

podemos escribir la varianza como sigue:
V;m:m»::-rn"j = WJ * 0-2'4 = (W * 0.4 )2

donde o, esta dada por 4.38

1_ gl 2
Oy=a ﬁ-:

Como antes ¢l nivel de confianza y el tiempo dependera de la eleccion que
se haga. El VaR puede ser expresado en pesos (absoluto) o en porcentaje
(relativo), lo cual debe ser consistente durante todo el analisis. Mientras
que es mas conveniente expresar la volatilidad (o) en términos de
porcentaje.

IV.3.4 VaR Paramétrico para un portafolio

La diversificacion del portafolio ¢s primordial para la disminucion de
riesgos por lo que el VaR de 2 o mas posiciones es menor que la suma de
sus valores por separado y serd igual si las posiciones estan perfectamente
correlacionadas, y es ahi donde radica el efecto de la diversificacion. Al
tener un portafolio estamos considerando diversos instrumentos los cuales
como vimos anteriormente estin determinados por las variables que
representan los factores de riesgo de dichos instrumentos por tanto un
portafolio puede caracterizarse por posiciones sobre un cierto nimero de
factores de riesgo. Una vez que se determina la descomposicion, el
rendimiento del portafolio es una combinacion lineal de los rendimientos
de los activos subyacentes, donde las ponderaciones se determinan por los
montos relativos invertidos al inicio del periedo. Por lo tanto ef VaR de un
portafolio puede reconstruirse a partir de una combinacion de 1os riesgos de
los valores subyacentes.

Vak( poriafolio) = .V (Portafolio,) , ademas por extension de (4.12), tenemos

que

: - : 4.39
V(poriafolio,)=a} =3 Wi*ta]+3. Y W *W *c, 6
=l =l p= donde g 51

V(portafolio)= o, =3 % W,*W *g,

1=1 j=1

donde si j=i = Varianza; iz} =>Covarianza
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SPosicidndeMercado,

o,

W,

i

Ejemplo: si ¢l portafolio contara con 2 factores de riesgo la formula
quedaria como sigue:

z 2
V( portafolio) = ZZM’: *Wora, = Wreal + Wl rol + 20 W0,

o=l gmi

€omo o, = pa,o, entonces una forma alternativa queda como

V{portafolio,) =W} * ol + W} * ol + W W, po,o,

A medida que el némero de activos se incrementa, se¢ vuelve dificil seguir
fa pista de todos los términos por lo cual resulta mas fécil utilizar notacion
matricial

. vy el Y 4.40
VaR(porigfvlioy= W' *M*W = . o,

donde W' representa la traspuesta del vector W y M la matriz de Varianza-
Covarianza, y se representan como sigue:

o, O, Oy, W,
o, o : W
2 n n H
ol=[w, W, 8 L R »
Ty Onp T ra W,
“IT M W

El vector W captura las sensibilidades del portafolio de todos los factores
de riesgo relevantes.

La matriz de varianza-covarianza captura las volatilidades y correlaciones
de las tasas de mercado.
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IV.3.4 Agrupacién de 1a Informacién

La curvas de rendimiento se guardaran por agrupaciones segun su
vencimiento, por ejemplo podria guardarse la informacion correspondiente
a: 1, 7, 30, 99, 180, 270, y 360 dias. El problema ¢s que hacer con un
instrumento que caiga entre dos de estos, por ejemplo a los 250 dias. Para
estos casos se supondra un comportamiento lineal y se interpolara la recta
que une a la agrupacién inmediatamente anterior y la inmediatamente
posterior. En ¢l caso de 250 dias, se toma la recta que una la informacion
de 180 dias con la de 270 dias y se ¢valoa en 250 dias:

x-180 (

la recta que une (180, 1,4 ) con (270,r,,,) es:y = 370180 Fazo — I

250180
270-180

evaluado en 250, nos dice que g, = (F10 = Fiao )+ Fso

Ya se tiene el rendimiento para 250 dias, pero no se sabe su Covarianza con
los otros factores, como ya se tiene una matriz con casillas para cierias

fechas, se debe dividir ademas su duracion en una parte de 180 dias y otra
de 270 dias, se dice: w,g = 4 Wy, ¥ Wiy = (1= 2wy, . Pero como ademas se

desea conservar el VaR del instrumento, se debe tener:

b 2 2 2

Tpe = (wzsnazso) = (Wig901g5)" + (Wi )" + 20 WiggW 130014500 1y
. 1 2 2

Tpy = (“' 2500'350) =(Wy590159)" +(Wi3g0370)" +2 Wigo W70 120,270

. Ty
ya p es un numero que relaciona 180 con 270y p = — 227
G109 279

porlotanto &,y 170 = £T1560 1

Si scsutituyen las expresiones para wig, Y wp,, S tiene:

(93500 150 Y =(4 WasoT a0 )+ [(1 -4 )‘VESOGJ7Q]E +2a(l-2 )“’1150‘7180.110
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Que, si se desarolla y se resuelve para A :

w22500'§m =X szsoo'llm +(1-4)° ""zzsoo'zzm +20,05, 704 ""1250 - 20]30.:70’11 Wzlm

wzzmajsﬂ =4 wzzsoafm +(1-24+ 4 )u-'fsoaf,,, + 204 3704 wfsn - 20’,,‘0.:,"/13 Wi,

WissOasn = A WisqO iy + WisgO ing = 2AW3,G s + X wial + 20 4 1A Wis,
=20 5,04 Wiso

WisoO gy = AT WisyO iy + Wisy O g — pJ. - Wi )+ A(=2 Wi G hy + 20,60 170 Waso )
+ (“’zzsoazfm)

2 1, 2 2 : 2
Oas0 = A Ojgy + Oy = 20755 330) + A2 0175 + 20 3 130 ) + T g

— 72 2 2 2 2 1
0=A (01 + 03— 20130_270) + AM—205 + 20 4537) + (T30 — T s)

Mediante ¢l uso de de la ecuacion cuadratica podemos resolver para obtener asi

la ponderacién
T
g _bEvb” —dac .donde:
2a

2 2 2 _ 2 2
CONa =g + 037 — 2Gtm,37n> b= 2G:n0.37o — 2036, YC= Olzp — O g

Se utilizara la landa que se encuentre ente O y 1.
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1V.5 Conclusiones

Algunos afirman que la administracion de riesgos surgié como resultado de
los nuevos instrumentos “Derivados™ , esto quien sabe si sea cierto, lo que
si es cierto; es que los instrumentos derivados han coadyuvado al boom de
la Administracion de riesgos pues estos instrumentos fueron creados para
minimizar riesgos, la utilizacién de herramientas tales como la estadistica
también ha ayudado a propagar este modelo que dia a dia cobra mas fuerza,
ademads como se vio en este capitulo; el VaR esta basado en un principio
tan simple como o es obtener la maxima pérdida esperada, el truco radica
¢n entender la base principal de éste, la cual es obtener los datos historicos
del factor de riesgo que se quiere acotar, para asi poder determinar su
comportamiento; por supuesto que en la presente tesis estamos acotando el
modelo VaR solo para el paramétrico pero dependerd de los tipos de
instrumentos que se tenga en posicion y de que tan aproximado se quiera
estar; ya que se puede obtener a través del modelo VaR, histérico o
Montecarlo, lo importante sera dar respuesta a las preguntas antes
planteadas, tales como: ;Como se pueden proteger contra pérdidas
cuantiosas cuando se tiene un negocio rentable?, las respuestas a este tipo
de preguntas consiste en manejar adecuadamente los riesgos utilizando
herramientas modemas que actuaimente estin al alcance de todos.

Capitulo {V La administracion de Riesgos v su Metodologia 93



Mercado Mexicano de Derivados v ¢l Célculo del Valor en Riesgo de sus Instrumentos

CAPITULO V
Cilculo del Valor en Riesgo de Futuros en MexDer

V.1 Valor en Riesgo en instrumentos de MexDer

En este punto ya se cuenta con las herramientas para poder calcular el
Valor en Riesgo de los instrumentos de Futuro Tipo de Cambio y Futuro de
Tasas, cabe hacer una aclaracion, para el cilculo del valor en riesgo se
utilizan tasas continuas debido a que ciertos instrumentos exoticos o
complejos tales como las opciones involucran tasa continua, de tal manera
que los instrumentos sencillos se adaptaran a las caracteristicas de estos
instrumentos. Vimos que ¢l valor en riesgo de un instrumento o portafolio
esta dado en términos de la raiz cuadrada de la varianza de los rendimientos
del instrumento o portafolio, y €st0s a su vez estan determinados por los
coeficientes de duracidon o w; los cuales miden Ia sensibilidad de los
cambios en la posicion de mercado con respecto a cada factor de riesgo.

V.1.1 Valor en Riesgo del Futuro del DEUA

El futuro del DEUA como ya se menciond es aquel instrumento que
ampara al comprador del mismo una posicion futura en délares y al
vendedor una posicion futura en pesos, la formula para obtener la posicion
de Mercado de un Futuro de Tipo de Cambio en MexDer se da a partir de
3.4)

PM =#CTOS *TAMC *S*e(irxm —ipge W

Donde

#CTOS = Al niimero de contratos abiertos que se mantienen al momento de
la valuacion.

TAMC = Al tamaiio del contrato

S = Al precio spot del dia de valuacion

Se supondrd que se tiene una posicién larga DEUA de 1000 contratos con
un monto nominal de $10,000,000 y que faltan 220 dias para la fecha de
vencimiento (17/SEP/2001), es decir la posicion se quiere valuar con fecha
09/FEB/2001. Se tienen las tasas de mercado y el tipo de cambio Fix de 31
dias anteriores a la fecha de valuacion para plazos de 182 y 365 (ver Anexo
2). Primeramente se deben calcular los rendimientos generados por los
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cambios en los valores de las tasas de interés. después se procederd a
encontrar las tasas continuas para 220 dias, posteriormente se diversifica el
riesgo de 220 dias, enviando parte del riesgo a plazo de 182 dias y el resto a
plazo de 365,

Las tasas continuas con plazo de 182 y 365 al dia de valuaciéon son
Ipom182=17.694845%,  ipom3ss=16.667686% v ipiy157=5.208339%, ipiv3ss™
5.112735% de estas se obtendri mediante interpolacion lineal las tasas
domesticas y foraneas con plazo de 220 que son ipom0=17.481555% ¥y
ipiv220=5.188487%, el tipo de cambio Fix para el dia de valuacion es de
$9.7238, con estas tasas, el plazo, cantidad, precio spot y el monto se puede
calcular la posicion de mercado del DEUA SPOI, aplicando la formula
(5.1) de donde se tiene:

120

) =$104,716,509.38

[l 17481555~ nsuss-m}-[

PM =1,000*310,000*$9.7238%¢

Los factores de riesgo involucrados en este instrumento son la tasa
doméstica y la tasa divisa, el tipo de cambio no es un factor de riesgo
relevante ya que en los mercados de futuros como se vio con anterioridad,
las liquidaciones son diarias y diariamente se gana o se pierde sobre el
margen inicial requerido, de tal suerte que si el tipo de cambio sube o baja
mucho (variaciones maximas en un dia de negociacién);, esto se verd
reflejado en la aportacion o retiro de margen al dia siguiente o en el mismo
dia en caso de realizarse una llamada intradia, en otras palabras, si se toma
una posicion hoy sobre un futuro det DEUA en el MexDer se pacta el tipo
de cambio hoy a futuro y a su vencimiento s¢ dara un intercambio de flujos
{tanto dolares como pesos) al tipo de cambio pactado por lo que los
factores de riesgos en csta posicion son las tasas involucradas en el calculo
del futuro. De tal manera el coeficiente de duracién para el factor de riesgo
de la tasa doméstica queda como

) 5.2
M o HCTOS S TAMC S § # o

al.') M

W

Hens =

y para |a tasa divisa

w oM

T

= _?-t# (J’()S » I‘“\ Fii A ] N* (.'(I“'_""‘ 7 ]

on
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Ahora con base en los datos del Amexo2, se calcularz la matriz de
Varianza-Covarianza para los rendimientos, se puede observar en la tabla 2
las volatilidades de las tasas a 182 y 365, cabe mencionar que dichas
volatilidades son relativas debido a que se calcularon con base a los
rendimientos de estos factores, como antes mediante interpolacion se
calculara la volatilidad para el plazo de 220 dias de ambas tasas, tales
resultados son

T somuzrer = 1.06706%
O gmanarer = 1.43137%
O tomssszer = -18690%

O anesner = 1.64418%

Para poder determinar [a relacion que existe entre los diversos factores se
obtendra la covarianza relativa de cada uno de los factores , de tal manera
que la matriz de varianza-covarianza relativas queda como sigue

Matriz de Varianzas y Covarianzas Relativas

cetes 182 | cetes 365 | Thilt182 [ Thi 365 |
cetes 182 | 0.00011386 0.00005892 0.00002228 -0.00000599
cetes 365 | 0.00005892 0.00006192 0.00003921 0.00003307
Thill 182 | 0.00002228 0.00003921 0.00020488 0.00019965
Thill 365 | -0.00000599 0.00003307 0.00019965 0.00027033

Se usara la matriz de varianzas-covarianzas absoluta; para obtener ta matriz
de varianzas-covarianzas absolutas debemos tomar en cuenta que

T _ 1 oagl
Ol = Tt * ST

oy %
G =, * S0 M I, 54

cabe mencionar que el factor de riesgo utilizado en las ecuaciones
anteriores es el que se tiene en la fecha de valuacion. La matnz de
varianza-covarianza absolutas es
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Matriz de Varianzas y Covarianzas Absolutas

cetes 182 | cetes 385 | Tbill 182 | Tbill 365 |
cetes 182 [ 0.00000357 0.00000174 0.00000021 -0.00000005
cetes 365 | 0.00000174 0.00000172 0.00000034 0.00000028
Thill 182 | 0.00000021 0.00000034 0,00000056 0.00000053
Thill 365 | -0.00000005 0.00000028 0.00000053 0.00000071

Como se dijo requerimos separar el riesgo de 220 dias en dos, esto se
realizard como se vio en el capitulo anterior mediante el uso de A. Para ello
requerimos calcular ¢l coeficiente de duracién para la tasa doméstica v la
tasa divisa en 220 dias, por tanto de acuerdo a las ecuaciones (5.2) y (5.3).

W pomaze = (2207 365)* 1000 * | 0000 * 9 7238t 748133 0288aMA220365) _ 631 16,800.18
W10 = (=220 /365) * 1000 * 10000 * 9, 7238e! 781335 0180EN%10 19 — _967116,800.18

calculando el valor de A

—4dac
———-"",con
2a

—hx-/p?

A=

A= O it + Crimzss = 20 omity 265 = 00000181
B =2%0 4102105 — 2* OTes = 0000000348 y
€= G s = Oz = —0000013904

Aidom = 866866672 ademas

4= G+ O omaes = 20 guinrzes =-0000001992
B =220 re2es — 27 Oes = -0000003500y
€= 00 6 — Olguane = —-0000001205

Aigiv = 470018295
Por tanto

W

wiom132

14

= AW a0 = 35471385049y
domags == AV W 0 = $8'402.949 69
W.d-.m = ’]'W..:wzzu = -$29'666,050.83

W oes = (1= AWy = —533'450,749.35

1n36s T
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Por lo que hemos obtenido el vector W conformado por

$54'713,850.49
| $8402,949.69
7| -$29666.050.83

-$33'450,749.35

done W' =[§5471385049 $8402,949.69 —$29'66605083 -$33450,749.35] y
utilizando la matriz de varianza-covarianza absoluta se puede calcular el
VaR del Instrumento utilizando (4.40)

Calculado a un nivel de confianza del 97.5% , por lo que se tiene una
pérdida maxima esperada en un dia de $ 231,332.97 con un 2.5% de
probabilidad de que ésta se mayor al resultado anterior. Todo esto bajo
condiciones normales de mercado para la posicion larga de 1000 contratos
sobre el futuro del DEUA SPOI1.

V.1.2 Valor en Riesgo del Futuro del CT91

El futuro del Cete91 visto en el capitulo Il se cotiza en el MexDer de
forma trimestral y su valor nocional es 100,000 pesos al vencimiento del
contrato, este ampara al comprador del contrato una diferencia futura entre
la tasa pactada y la tasa al vencimiento o al cierre del contrato; y la
formula para obtener la posicion de mercado de un futuro sobre Cetes a 91
dias se da a partir de (3.10)

PM =B CTOS * TAMC * gl ore 70

2]
in

Donde

#CTOS = Al namero de contratos abiertos que se manticnen al momento de
la valuacion.

TAMC = Al 1amaiio del contrato
ip, = A la tasa del plazo largo
Ipc = A la tasa del Plazo Corto
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PL = Al plazo largo, es decir el plazo que existe desde que se abre la
posicion a la fecha de vencimiento mas el plazo futuro que para CT91 es de
91 dias.

PC = Al plazo corto, es decir al plazo que existe desde que se abre la
posicion a la fecha de vencimiento.

Ya que en un contrato de futuro sobre tasas se utiliza el rendimiento y el
valor de mercado es el monto que serd igual al capital més los intereses de
la tasa. Se supondrd que se tiene una posicién larga en CT91 de 1000
contratos ¢con un monto nominal de $ 100°000,000.00 se compraron a un
precio de 84.75 por lo tanto al vencimiento la posicién en CT91 sera de
$103,854,862.00, lo cual dice que si al vencimiento el precio del CT91
sube entonces se ganardn $3°854,862.00, eso si las condiciones de mercado
favorecen, por lo que se requiere valuar hoy faltando 221 dias para el
vencimiento (18/sep/2001) con respecto al valor de mercado actual, es
decir que riesgo implicito s¢ tiene en esta posicion; como antes se tienen las
tasas de mercado de 31 dias anteriores a la fecha de valuacién para plazos
de 182 y 365 dias (ver Anexo 2} .

Primeramente se deben calcular los rendimientos generados por los
cambios en fos valores dc las tasas de interés, después se procedera a
encontrar las tasas continuas para el plazo largo y plazo corto de esta
posicion y a continuacién se diversificara el riesgo de 221 dias y 312,
enviando parte del riesgo a plazo de 182 dias y el resto a plazo de 365.

Las tasas continuas con plazo de 182 y 365 al dia de valuacién son
115=17.694845%, 1345=16.067686 de estas se obtendra mediante
interpolacion lineal las tasas del plazo largo y plazo corto, ¢s decir de 221 y
312 dias  respectivamente; que  Son  ipcyn=17.475942% vy
ip312=16.965169%, con cstas tasas, ¢l plazo, cantidad y el monto se puede
calcular la posicién de mercado det CT91 SPOI, aplicando la formula (5.5)
de donde se tiene:

PM =1,000*$100,000% gl 1351671 \amserann x5 _ §103998,271.73

Los factores de riesgo involucrados en este instrumento son la tasa del
plazo largo y la tasa plazo corto. De tal manera el coeficiente de duracion
para ¢l factor de riesgo de la 1asa del plazo largo queda como

iy Pt P
W, JW = PIMCTOS *TAMC * """y para la tasa del plazo corto
L
tenemos
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o, _ ot o
e = M PO CTOS * TAMC )
By
entonces

Wi =~(221/365)* 1000 * 1000003167321 1759431369 - _462'968,.816.58
Wy =(312/365)* 1000 * 1000006363167 31~ 1MI3MB369) _ $88'897,152.82

Para poder diversificar el riesgo requerimos encontrar a lambda para el
plazo corto y lambda para el plazo largo vy las varianzas y covarianzas de
las tasas del plazo largo y plazo corto, de tal manera la matriz de varianzas
¥ covarianzas absolutas para nuestro ejemplo es la siguiente:

Matniz

Factor cetes 182 | cotes 365 |
. cates 182 0.000003565 0.000001738
. tetes 365 0.000001738  0.000001720

Y lambda para ¢l plazo corto queda como :

a =0y, * Ongy = 20,33 15 = 00000181
b =2%0,4, 5 — 2* ik, = 0000000348y
¢ =op,, —0ik, = —.000001389

Lipc =.863258697 ademas, lambda para el plazo largo queda como:
T = Oy + Ty = 20751 265 = 00000181

b =2% 0,45 305 — 2 * Oingy, =.0000000348

¢ = ok, —ail,, = ~.0000004484

A = 488216001

Por tanto
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W2 =AW, =-$54'358,378 56v
W =(1-A)* W, = -$8610.438.02

Wa = AW, =543401,012.47
W= (1AW, =945'496,140.35

IR

Por lo que se ha obtenido el vector W conformado por la suma del plazo a
182 dias v el plazo a 365 dias ya que el plazo largo vy el plazo corto fueron
interpolados para e! mismo plazo, es decir una parte del riesgo se envi6é a
182 dias y la otra a 365, ademas esto se puede hacer porque es el mismo
instrumento.

_[-$10957,366.09] _ _[-5541358,378.56 _[$43401,012.47
| $36'885.702.33 2 _$8'%610,438.02 M2 71 $£45'496,140.35

done W' =[-$10" 957,366.09 $36'885,702.33] y utilizando la matriz de

varianza-covarianza absoluta se puede calcular el VaR del Instrumento
utilizando (4.40)

VaR =196 W™ *M *W = 1278853428184 = 217.268 86

Calculado a un nivel de confianza det 97.5% , por lo que se tiene una
pérdida maxima esperada en un dia de $ 72,383.70 con un 2.5% de
probabilidad de que ésta se mayor al resultado anterior. Todo esto bajo
condiciones normales de mercado para la posicion larga de 1000 contratos
sobre el futuro del CT91 SPOI.

V.1.3 Valor en Riesgo un portafolio sobre futuros del MexDer

Si ahora se quiere obtener el Valor en Riesgo del portafolio compuesto por
la posicion de DEUA vy CT91 de los 2 gjercicios anteriores, lo que se debe
hacer es conocer cuales son los coeficientes de correlacion dos a dos entre
los factores de riesgo de los instrumentos, esto no serd problema pues va
contamos con la matriz de varianzas-covarianzas vista en el calculo del
DEUA, por tanto la matriz a utilizar sera
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Matriz de Varianzas y Covarianzas Absolutas

cetes 162 | cetes 365 | Thill 182 | Tbill 365 |
cetes 182 [ 0.00000357 0.00000174 0.00000021 -0.00000005

cetes 365 | 0.00000174 0.00000172 0.00000034 0.00000028
Thill 182 0.0000002t 0.00000034 0.00000056 0.00000053
Thill 365 | -0.00000005 0.00000028 ©.00000053 0.00000071

Y nuestro vector W serd

$43756,484 .40 $54'713,850.49 -$10957,366.09
| $45288652.01 _| 3840294969 + $36'885,702.33

-$29'666,050.83 | | ~$29'666.050.83 0

—-$33'450,749.35 | | -$33'450,749.35 0

nuevamente aqui se aplica el concepto de que el coeficiente de duracién se
puede sumar cuando se esta hablando del mismo plazo v de igual factor de
riesgo.

De tal manera el VaR de este portafolio serd

VaR=196* ‘W™ *M*W = . 1743331321064 = 258783.99

Por tanto la pérdida maxima esperada bajo condiciones normales de
mercado para este portafolio es de $258,783.99 pesos en un dia.

Lo cual cumple con nuestra aseveracion en el capitulo IV, la
diversificacion del portafolio es primordial para la disminucion de riesgos
por lo que el VaR de 2 o mas posiciones es menor que la suma de sus
valores por separado y sera igual si las posiciones estan perfectamente
correlacionadas, ya que si se¢ suma el VaR de cada instrumento por
separado se tiene que suman $303,712,08 mucho mayor que el VaR del
portafolio.
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+

V.2 Conclusiones

El calculo del VaR lineal para instrumentos cotizados en el MexDer es
relativamente sencillo, como hemos dicho antes todo consiste en conocer
perfectamente el tipo de instrumento en el que se esta invirtiendo o en su
caso tomando una posicion de deuda; para asi poder identificar las
variables o factores que mas afectan al instrumento, sin embargo debemos
estar conscientes que el VaR también esta sujeto al riesgo evento y debe ser
complementado con algo llamado “pruebas de estrés™ o con valuaciones
subjetivas del entomo econdémico que mueve a los mercados financieros.
Debe recordarse que, aiin con un intervalo de confianza del 99% suceden
eventos inusuales y algunas veces ocurren con furia, por tanto el VaR debe
ser considerado solo como una aproximacion de primer orden, el hecho de
que ¢l valor es generado a partir de un método estadistico no debe ocultar
que s¢ trata solo de una estimacion, por lo que los usuarios no deben
confiarse sino que deben reconocer las limitantes del VaR.
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Conclusion General

Hasta ahora hemos visto que tan poderosa puede ser la herramienta de
Value at Risk para la buena administracion de riesgos en los portafolios de
alguna empresa financiera o en la estructura de deuda de alguna empresa,
ademads con la tecnologia actual se han construido modelos que parten de el
VaR para poder generar otro tipo de escenarios de riesgo, no solo en lo
concerniente a riesgo de mercado, sino también a riesgo de crédito,
afortunadamente la creciente ola de equipos muitidisciplinarios nos han
llevado a poder realizar trabajos en conjunto donde se relaciona la parte
matemdtica, econémica, operativa, etc, que antes se manejaba por
separado, de esta creciente union surgio el VaR y otras herramientas donde
las finanzas ya no son vistas de forma sencilla, pues la complejidad
matematica ha llegado para poder sustentar los modelos actuales sin olvidar
por supuesto la experiencia del operador o del estratega, por lo que
actualmente cada dia se negocian mas y mas instrumentos complejos y es
debido a todo esto que ahora las empresas estan utilizando el VaR como
una medida de decision estratégica, actualmente todo buen Administrador
financiero o Director de una empresa debe estar consciente de los riesgos
que se incurren al operar cualquier cosa ya que estamos en un mundo
donde la interaccion con nuestro ambiente puede llevarnos a cambiar de
rumbo o direccion, la constante principal en el mundo de los negocios de
hoy es el Cambio por lo que se debe tener informacion al dia de todo lo que
suceda alrededor que pueda afectar a la empresa, en el caso de los
mercados financieros, se sabe que a nivel mundial estin correlacionados
solo hay que recordar el efecto Dragon, Tequila, Zamba y actualmente la
desaceleracion economica, por o que es muy importante conocer estas
técnicas de riesgo que nos pueden llevar a estar mejor preparados para
enfrentar los cambios en nuestro entono y tomar decistones adecuadas que
mitiguen o anulen el riesgo
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Anexos
Anexo 1.

La normal

ha [} 001 0.02 0.03 0.04 0.05 0,06 0.07 0.08 0,09

0 0,50000 { 056399 | 0.50798 | 0.51197 | 0.51595 | 0.51994 | 0.52392 | 0.52790 ] 0.53188 | 0.53586
['N ] 053983 [ 054380 | 0.54776 ] 0.55172 556 55962 | 0.56356 | 0.56749 | 0.57142 | 0,5753
0.2 057926 | 054317 | 0.58706 | 0.59095 ] 0.59483 | 0.59871 | 0.60257 | 0.60642 | 0.61026 | 0.61409
0.3 061791 | 062172 | 0.62552 | 0.62930 | 0.63307 | 063683 | 064058 | 0.64431 | 0.64803 | 0.65173
0.4 0,65542 | 065910 | 0.66276 | 0.66640 | 067003 | 0.67364 | 0.67724 | 068082 | 0.68439 | 0.68793
0.5 0.69146 | 0,69497 | 0.69847 | 0.70194 | 0.70540 | 0.70884 | 0.71226 | 0.71566 | 0.71904 | 0.72240
0.6 D,72578 ¢ 0.72907 | 0.73237 { 0735651 0.730891 | 0.74215 | 074537 | 0 74857 { 0.75175 | 0.7549¢0
0.7 0.75804 | 076115 | 0.76424 | 0.76730 | 0.77035 | 0.77337 | 0.77637 | 0.77935 | 0.78230 | 0.78524
0.8 0,78814 | 0.79103 | 0.79389 | 0.79673 | 079955 { 0.80234 | 080511 BO785 | 08105 | 08132
0.9 0.81594 | 0.81859 | 0.82121 | 0.82381 | 0.82639 | 0.82894 | 0.83147 | 0.83398 | 0.83646 | 0.8389

1 0.84134 | 0.84375 | 0.84614 | 0.84849 | 085083 | 6.65314 | 0,.85543 | 0.85769 | 0.85953 | 0.86214
1 0.86433 | 0.86650 | 0.86864 | 0.87076 | 0.87286 | 0.87493 | 0.87698 | 0.87800 | 0.88100 | 0.8829
2 0.88493 | 0.88686 | 088377 | 0.89065 | 0.69251 | 0.89435 | 0.89617 | 0.89796 | 0.89973 | 0.90147
3 £,90320 | 0.90490 | 0.90658 | 0.90824 ] 0,90988 | 0.91149 | 091308 | 0.91466 | 0,91623 | 0.91774
A 081924 | 0.92073 | 0.92220 | 0.92364 | 092507 | 0.92647 } 0.92785 | 0.92922 | 0.93056 | 0.9318%
5

(]

0,93319 | 093448 | 0.93574 | 0.93699 | 0.93822 | 0.93943 | 0.94062 | 0.94179 | 094295 | 0.94408
: 094520 [ 094630 | 0.94738 | 0,94845 | 0.94950 | 0.95053 | 095154 | 0.95254 | 0.95352 | 0.95449
1.7 095543 | 0.95637 | 095728 | 095818 ] 0,95907 | 0.95994 ; 0.96080 | 0.96164 ] 0.96246 | 0,96327
1.8 0.96407 | 0.96485 | 0.96562 | 0.96638 | 096712 | 0.96784 | 0.96856 | 0.96926 | 0.96995 | 0.97062
1.9 097128 | 097193 | 6.97257 | 0.97320 | 0.97381 | 0,97441 | 0.97500 | 0.87558 | 0.97615 | 6.97670

2 0.97725 | 097778 | 0.97831 | 0.97882 | 0,97932 | 0.97982 | 0.88030 | 0.98077 | 0.98124 | 0.98169
21 0.98214 | 098257 | 0.98300 | 0,.98341 | 098382 | 0.98422 | 0.98461 ] 0.98500 | 0.98537 | 0.98574
2.2 0.98610 | 090645 ! 0.98679 | 098713 | 0.98745 ] 0.98778 | 0.98809 | 0.98840 | 0,9887¢ | £.9889%
2.3 096928 § 0.98956 | 0.96983 { 0.99010 | 0.99036 | 0.99061 | 0.99086 | 0.99111 j 099134 | 0.99158
2.4 0.99180 | 0.99202 | 0.99224 | 0.99245 ]| 0.99266 | 0.99286 | 0.99305 | 0.99324 | 0.99343 | 0.99361
2.5 0.9937% | 0.99396 | 0.99413 | 0.99430 | 0.99446 [ 0.99461 | 0.99477 | 0.99492 | 0,99506 | 0.99520

-] 0 -0.01 -0.02 -0.03 -0.04 0.05 0,06 -0.07 -0.08 -0.09
L] 0.50000 | 0,49601 | 0.49202 | 0. 48803 { 045405 ] 0.48006 | 0.47608 | 0.47210 | 0.46812 | 0.46414
0.1 046017 | 0.45620 | 0.45224 | 0.44828 | 044433 | 0.44038 | 0.43644 | 0.43251 | 0.42858 | 0.42465
-0.2 042074 | 0.4168) | 0.41294 | 0,40505 } 040517 |} 0.40129 ) 0.39743 | 0.39358 | 0.38574 | 0,38591
0.3 0.38209 | 0.37828 | 0.37448 | 0.37070 | 0.36693 | 0.36317 | 0.35842 | 0,35569 | 0.35197 j 0.34827
0.4 0,34458 | 0.34090 } 0.33724 | 0.33360 | 0,32997 | 0.32636 | ©.32276 | 0.31918 | 0.31561 { 0.31207
2.5 0,30854 | 0.30503 | 0.30153 | 0,29806 | 0.29460 | 0,29116 | 0.28774 | 0.28434 | 0,28096 | 0.27760
.6 0.27425 | 0.27093 | 0.26763 | 0.26435 | 0.26109 | 0.25785 | 0.25463 | 0.25143 | 0.24825 | 0.24510
0.7 0.24196 | 0.23885 | 0.23576 | 9.23270 | 0,22965 | 0.22663 | 0.22363 | 0.22065 | 0.21770 | 0.21476
0.8 0.21186 | 0.20897 | 0.20611 | 0.20327 | 0.20045 } 0.19766 | 0.1948% | 0.19215 | 0.18543 | 0.18673
-0.9 0.18406 | 0.18141 | 017879 | 0,17699 ] 0.17361 | 6.17106 | 0.16853 | 0.16602 | 0.16354 | 0.16109
-1 0.15866 | 0.15625 | 0.15386 | 015151 [ 0.14917 | 0.14686 | 0.14457 | 0.14231 | 0.14007 | 0.13786
-1.1 0.13567 | 013350 | 0.13136 § 0.12924 | 0.12714 | 012507 | 0.12302 ) 092100 | 041900 | 0.11702
1.2 0.11507 | 0.11314 | 0.11123 | 0.10935 | 0.10749 | 0.10565 | 0.10383 | 0.10204 | 0.10027 | 0.09853
1.3 0.0968¢ | 0.09510 | 0.09342 | 0.09176 | 009012 | 0.08851 | 0.08692 | 0.08534 | 0.08379 | 0.08226
1.4 0.08076 | 0.07927 [ 0,07780 | 0.07636 | 0.07493 | 0.07353 | 0.07215 | 0.07078 | 0.06944 | 0.06811
=1.5 006681 { 9,06552 | 0.0 0.06393 | 0.06178 | 0.06057 | 0,05938 | 0,05821 | 0,05705 | 0,05592 |
-1.6 0.05480 { 0.05370 [ 0.05262 | 0.05155 | 005050 | 0.04947 | 0.04846 | D.04746 | 0.04648 | 0.04551
.7 0.04457 | 0.04363 | 004272 | 0.04182 ] 0.04093 | 004006 | 0.63920 | 0.03836 | 003754 | 0.03673
-1.8 0.03593 | 0.03515 | 0.03438 | 0.03362 | 0.03288 | 0.03216 | 0.03144 | 0.03074 | 0.03005 | 0.02938
-1.9 0.02872 | 0.02807 | 0.02743 | 002680 [ 0.02619 | 0.02559 | 0.02500 | 0.02442 | 0.02385 | 0,02330
-2 002275 | 0.02222 | §.02169 )| 0.02118 | 0.02068 | 002018 | 0.01970 | 0.01923 | 0.01876 | 0.01431
-2.1 001786 | 0.01743 | 0.091700 { 0.01659 | 0.01618 | 6.01578 | 001539 | 0.01500 | 0.01463 | 001426
-2.2 0.01390 | 0.01355 | 0.01321 | 0.01287 | 0.01255 | 0.01222 | 0.01191 | 0.01180 | §.01130 { 0.01101
-2.3 0.01072 | 0.01044 } 0.01017 | 0.00990 | 0.00964 | 0.00939 | 0.00914 ; 0.00839 ; 0.00866 | 0.00842
2.4 0.00820 | 0.00798 | 0.00776 | 0,00755 | 0.00734 | 000714 | 0.00695 | 0.00676 | 0.00657 | 0.00639
-2.% 0.00621 | 0.00604 | 0.00587 | 0.00570 | 0.00554 | 0.00539 | 0.00523 | 0.00508 | 0.00454 | 0.00480
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Anexo 2

Las tasas de mercado sobre las cuales se trabajara el DEUA. son
compuestas continuamente y de ella se obtendran los rendimientos debido a
los cambio diarios de dichos valores, también se tienen los rendimientos
del tipo de cambio de los dltimos 31 dias, los valores son:

Precios y Tasas (continuas) tabla 1
| #] Fecha [ cetes182 | cetes365 | Thill182 | Thbill365 | TdC |
0 9-Feb01 17.694845% 16.667686% 5.208339% 5112735%  9.7238
1 8-Feb-01 17.561073% 16.643470% 5.248204% 5135196%  9.6464
2 7-Feb-01 17.625813% 16.703547% 5.220793% 5.092716%  9.6945
3 6.-Feb01 17.606479% 16.661968% 5.260309% 5.160510%  9.6998
4 5Feb1 17.766772% 16.689614% 5247685% 5.108625%  9.7560
5 2-Feb-01 17.709653% 16.692852% 5.200996% 5.088064%  9.7560
6 1-Feb01 17.574470% 16.506240% 5.290996% 5088084%  9.7328
7 31-Ene01 17.574470% 16.506240% 5.294412% 5.141947%  9.6828
8 30-Ene1 17.553499% 16.435838% 5.343553% 5.183473%  9.6602
9 29-Ene01 17.635952% 16.575023% 5.395759% 5.237065%  9.6687
10 26-Ene-01 17.367963% 16.417465% 5.453939% 5.327547%  9.6909
11 25.-Ene-01 17.494997% 16.479292% 5451296% 5280679%  9.6830
12 24-Epe-01 17.676665% 16.520229% 5.382547% 6.201633%  9.6923
13 23-Ene-01 17.644886% 16.463859% 5.381884% 5229820%  5.7683
14 22-Ene-01 17.666999% 16.534386% 5.413030% 5169216%  9.7863
15 19-Ene-01 17.800016% 16.678141% 5470858% 5.235882%  9.7953
16 18-Ene-01 17.745145% 16.530139% 5508939% 5335834%  9.8870
47 17-Ene-01 18.020085% 16.639301% 5568619% 5411783%  0.8878
18 16-Ene-01 17.493969% 16.220733% 5546708% 5383754%  9.9778
19 15-Ene-01 17.207617% 16.045682% 5.592130% 5.390551%  9.9018
20 12-Ene01 16.888028% 15.907475% 5.468318% 5.322111%  9.8798
21 11-Ene-01 16.827496% 15.805257% 5499039% 5.335057%  9.8548
22 10-Ene-01 16.731793% 15791753% 5.410952% 5269889%  9.8167
23  O-Ene01 16.629730% 15724474% 5381203% 5200963%  9.7417
24 B-Ene01 16.680962% 15.814603% 5507618% 5267574%  9.6900
25 5Ene01 16.747555% 15.810586% 5591773% 5.351693%  9.7546
26 4-EneD1 16.695696% 15.829410% 5906281% 5665975%  9.7080
27 3EneD1 17.140390% 15.928346% 5089311% 5642055%  9.8340
28 2-Ene-01 17.020260% 16.191076% 6.190192% 5911680%  9.7140
20 29.Dic00 17.020260% 16.191076% 6.190192% 5811690%  9.6098
30 28-Dic-00 17.020260% 16.191076% 6.180192% 5811690%  9.5997
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De tal suerte que al obtener los rendimientos de estos datos nuestra muestra
se reduce a 30 datos y se obtiene con la formula 4.19

Rendimientos o muestras {Desviacién estindar)

tabia 2

[_# ] cetes182 | cetes365 | Ttin1sz |

Thi 365 | ¥dC__ |

1 0.75887% 0.14538%  0.76421%

2 -0.36798%  -0.36031% 0.52538%

3 0.10075% 0.24923%  0.75405%

4 -090630% -0.16579% 0.24027%

5 032201%  -0.01940% -0.82195%

6 0.76626% 1.12421% 0.00000%

7 0.00000% 0.00000%  -0.06454%

8 0.11940% 0.42742%  -0.92389%

9 -046862%  -0.84870% -097225%
10 1.53122% 0.96055%  -1.07248%
11 0.72877%  -0.37589% 0.04847%
12 -1.03304%  -0.24810% 1.26917%
13 0.17994% 0.34180% 0.01232%
14 -0.13856%  -0.42746%  -0.57705%
15 0.73877%  -0.B656B8%  -1.06264%
16 0.30874% 0.89137%  -0.69366%
17 -1.58743%  -D0.65821%  -1.07750%
18 3.01301% 2.54772% 0.39425%
19 ° 1.65041% 1.08505%  -D.81557%
20 1.874711% 0.86507% 2.23892%
21 0.35908% 0.64485%  -0.56023%
22 0.57035% 0.08547% 1.61483%
23 0.61186% 0.42695% 0.55131%
24 030760%  0.57154%  -2.32203%
25  0.39842% 0.02541%  -1.51842%
26 0.31013%  -0.11899%  -5.47200%
27 -262867%  0.62307%  -1.39600%
28 0.70333%  -1.6359%%  -3.29897%
29 0.00000% 0.00000% 0.00000%
30 0.00000% 0.00000% 0.00000%

0.43839% 0.79917%
0.83071%  -0.49735%
-1.32241%  -0.05466%
1.04967%  -0.57772%
0.36413% 0.00000%
0.00000% 0.23809%
-1.05344% 0.51505%
0.804235% 0.14055%
-1.02859% 0.00517%
-1.71297%  -0.22934%
0.88362% 0.08155%
1.50821%  -0.09600%
0.54042%  0.78107%
1.16558%  -0.18410%
-1.28143%  -0.09192%
-1.89089%  -0.93181%
-1.41324%  .0.00809%
0.51927%  -0.90610%
0.42617% 0.76461%
1.27776% 0.22243%
0.24295% 0.25336%
1.22903% 0.38736%
1.31655% 0.76694%
-1.27261% 0.53212%
-1.58430%  -0.66445%
-5.70660% 0.47887%
0.42306%  -1.28955%
-4.66B834% 1.22776%
0.00000% 1.07847%
0.00000% 0.10516%

o= 1.06706%  0.78680%  1.43137%
ol= 000011386 0.00006192 0.00020488

Anexos

1.64418% 0.60614%
0.00027033 0.00003674
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Glosario

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

Aportacion{es).- Es ¢l efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben
las Autoridades, que deba entregarse a los Socios Liquidadores 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.

Agente.- Intermediario autorizado para responsabilizarse de la ejecucion
de los procedimientos de ejercicio y liquidacién de contratos de futuros y
opciones; funcion que en MexDer es efectuada por los Socios
Liquidadores.

Apalancamiento Financiero.- Operacion con productos derivados, a
través de la cual el inversionista busca beneficiarse integramente de la
totalidad de la apreciacidén (en los calls) o de la depreciacion (en los puts)
de los titulos de referencia, con una inversion inferior al precio de mercado
de dichos titulos.

Aportacién [Inicial Minima.- Efectivo, valores o cualquier otro bien
aprobado por las Autoridades Financicras, que deberan entregar los
Socios Liquidadores a la Camara de Compensacion por cada contrato
abierto.

Arbitraje.- En el mercado de opciones y otros productos derivados, el
arbitraje implica una estrategia que combina [a compra de un contrato que
se considera subvaluado y la venta de otro considerado sobrevaluado;
vinculados a dos activos subyacentes relacionados; esperando obtener un
beneficio libre de riesgo, sin que medie una inversion.

Cliente(s).- A las personas que celebren Contratos de Futuros y Contratos
de Opciones en la Bolsa, a través de un Socio Liquidador, o de un Socio
Operador que actie como comisionista de un Socio Liquidador, y cuya
contraparte sea la Camara de Compensacion.

Comisionado de Ejecucién.- Es la persona designada por el Comité
Técnico para asumir la administracion de un Socio Liquidador cuando se
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presente cualquiera de los supuestos de intervencién previstos en el
reglamento.

Compensar.- Aquella operacion en la cual un contrato de Futuro o Opcién
¢s cerrado con otro contrato de naturaleza contraria -compra o venta-

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

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

Contraler Normativo.- Es la persona que ha sido designada en términos
de los estatutos sociales de 1a Bolsa y autorizado por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, responsable de vigilar que se observen las Reglas,
Disposiciones, normas de autorregulacion que expidan la Bolsa y la
Camara de Compensacidn, asi como las demas disposiciones que emitan
las Autoridades aplicables al mercado y de proponer al consejo de
adminmistracion de la Bolsa, modificaciones a las normas de
autorregulacion.

Contrato(s) Abierto(s).- 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 la celebracion de una operacion de naturaleza contraria
del mismo tipo a través del misme Socio Liquidador.

Excedente(s) de la(s) Aportaciéon{es) Inicial(es) Minima(s).- A la
diferencia entre la Aportacién inicial solicitada al Cliente por el Socio
Liquidador y la Aportacién Inicial Minima solicitada al Socio Liquidador
por la Camara de Compensacion, que administrara el Socio Liquidador
correspondiente.

Fideicomitente(s) de la Cimara de Compensacién.- A las personas que
afecten recursos al patrimonio de la Camara de Compensacién.

Formador de Mercado.- Al Socio Operador que obtenga la aprobacion
por parte de la Bolsa para actuar con tal caracter v que debera mantener en
forma permanente y por cuenta propia, cotizaciones de compra y venta de
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.
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Liquidacién.- Operacion que obtiene las pérdidas o ganancias de las
operaciones compensadas, asi como las variaciones de los contratos
abiertos,

Miembro(s).- Es el socio de la Bolsa que estd autorizado para celebrar
Contratos de Futuros, ya sea con ¢l caricter de Socio Liquidador o de Socio
Operador.

Posicion (es) Limite (s).- Es el nimero maximo de Contratos Abiertos de
una misma Clase o Serie que podra mantener un Cliente.

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
Céamara de Compensacion para efectos del calculo de 1a Liquidacion Diaria
de los Contratos de Futuros.

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

Precio Futuro o de Concertacién.- Es ¢l precio por unidad de Activo
Subyacente pactado en un Contrato de Futuro al momento de la
celebracion.

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

En caso de una posicidén corta liquidable en especie, ¢s el namero de
unidades del Activo subyacente que ampara un Contrato de Futuro,
multiplicade por el numero de Contratos Abiertos.

En caso de una posicion Larga o una posicidn corta liquidable en efectivo,
es la diferencia entre el Precio de Liquidacion Diaria del Dia habil anterior
a la fecha de vencimiento o el precio pactado y el precio de liquidacion al
vencimiento, multiplicado por el nimero de unidades de Activo
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Subyacente que ampara el Contrato de Fututo, por el nimero de Contratos
Abicrtos,

Unidad(es) de knversion.- A la unidad de cuenta, cuyo valor en moneda
nacional publica el Banco de Meéxico, en el Diario Oficial de Ia
Federacion.
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