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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

La internacionalizacién de los mercados y procesos productivos
de las empresas requieren de dinero nuevo para estar mas
preparados contra las contingencias econémicas; ya que la
medianas empresas radican en un 2% aproximadamente de la
totalidad de las organizaciones existentes en la economia
nacional, el 1% son grandes y el 97% restante son micro y

pequefas empresas.

Por sus caracteristicas las pequefnas y medianas empresas
(PYME's) estan en forma para participar en el mercado de
futuros, ya que no se necesita participar con grandes
cantidades de dinero como para cotizar en la Bolsa Mexicana
de Valores, sino con sélo invertir una parte de su flujo de
efectivo se puede implementar un método analitico para invertir

en el mercado de futuros.

Una gran parte de las PyME's en México no tiene el
conocimiento de otras fuentes de financiamiento o forma de
cubrir sus inversiones, por lo que la pregunta clave de esta
investigacion es:

¢Como dar a conocer y utilizar otras herramientas financieras

en un negocio que quiere transformarse en una empresa?



Para esto se cree que toda actividad debe ser planeada, pero

équé es la planeaciéon?

La Planeacion es un camino a seguir en el cual se establecen
los objetivos de la empresa basados en la vision (como se
visualiza a la organizacion a futuro) y la organizaciéon para

cumplir con los objetivos.

La Planeacion Financiera es la ruta que se va a construir para
obtenciéon y aplicacion de los recursos necesarios basados en
los objetivos de la empresa.

Entendiendo lo que es la planeacion y la planeacién financiera,
descubrimos que en las Pequefias y Medianas Empresas
Mexicanas, hay una crisis de conocimiento que hace que
incurran en problemas de:

Problema Crisis

1.- Inexperiencia del dirigente. De lanzamiento
eFalta de informacion adecuada para
operar.

¢ Subcapitalizacion.

2.- Endeudamiento > Crecimiento. De liquidez.

3.- Copcentracion de la informacion. De delegacion.

4.- Administfdcion cerrada. De liderazgo.
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5.- Expansién. De
e Limites de crédito. financiamiento
6.- Relajamiento de los Accionistas o | De prosperidad.

Propietario.

e Dividendos excesivos.

7.- Divergencia entre accionistas.

¢ Sustituciones de puestos frecuentes

+No plantean objetivos y no cunetan vision
establecida.

De continuidad.

8.- No identifican valores.

»Valores personales que pasan a ser parte

medular de la empresa.

De compromiso.

“La mayoria de las pequefias empresas sufren por falta de

n+

conocimiento

para tal efecto se desarrollara un marco teérico

sobre la Estructura Financiera de México, en donde se

desarrollan las nuevas herramientas financieras y su analisis,

para generar un Modelo Util para una constructora.

* La principal causa de la problemética a mi percepcién es no saber como iniciar la proteccién de

la inversién y la falta de seguimiento.
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HIPOTESIS.

“Si las Pequefias y Medianas empresas utilizaran los Futuros
Financieros entonces cubririan sus inversiones y transacciones

a corto y mediano plazo”.



OBJETIVOS.

Objetivo General.- Dar a conocer las caracteristicas de los
Futuros Financieros, para que las Pequenas y Medianas
Empresas estén posibilitadas de aprovechar con eficiencia su
capacidad financiera.

Objetivos Particulares:

e Conocer la utilizacién de los Futuros Financieros y los
beneficios que se pueden obtener.

» Proporcionar al administrador financiero y al futuro
profesionista, informacién eficiente sobre una de las
alternativas mas novedosas de inversion.

e Generar una idea concreta sobre el analisis de los

Futuros Financieros.



INTRODUCCION.

En México las Pequefias y Medianas Empresas (PyMES) son
parte de un sector estratégico para el desarrollo econémico y
social, ya que contribuyen con el 40% de la inversion y del
producto interno bruto nacional; generando el 64% de empleos.
Sin embargo se enfrentan a diario a grandes problemas de
financiamiento, y se encuentran establecidas en todos los
sectores de la produccion economica de nuestro pais. (Mundo
Ejecutivo, México y sus empresas edicion especial 2004 —
2005).

Desde que se inicia con un proyecto de negocio la faita de
oportunidades en el sistema financiero de nuestro pais lleva a las
micro, pequefias y medianas empresas a no continuar con sus
operaciones, ya que para solicitar apoyo del sistema bancario
necesitan dejar en garantia la mayoria de sus recursos, ademas

que no permite el desarrollo de una buena administracion.

En el capitulo 1, se hace resefia a los antecedentes histéricos del
- sistema financiero mexicano y como ha ido evolucionando hasta
nuestros dias. Dar a conocer la variedad de instituciones que

ofrecen financiar las necesidades de las PyMES.



En el capitulo 2, se da a conocer la funcién de la Bolsa Mexicana
de Valores y como esta constituida, y qué instrumentos se pueden

emitir y negociar para obtener financiamiento e invertir.

_En el capitulo 3, se conoce el objetivo del Mercado Mexicano de
Derivados, su estructura, su objetivo y los instrumentos que se

pueden negociar en la variedad de mercados que alli se manejan.

En el capitulo 4, se estudian y analizan a los futuros financieros,
sus antecedentes, su objetivo, las ventajas y las desventajas de la
utilizacion, tratando de persuadir el estudio y la investigacion del
lector sobre éste tema de suma importancia para los paises
desarrollados.

En el caso practico, se investiga y se propone una manera
sencilla de aprovechar las ventajas de los futuros financieros para
las pequefias y medianas empresas, tratando de promover el

estudio y la investigacion sobre éstos instrumentos.



Capitulo 1.

Antecedentes del Sistema Financiero Mexicano.

introduccion.

El Sistema Financiero Mexicano esta constituido por un conjunto
de instituciones que captan, administran y canalizan la inversion, y
contribuyen el ahorro, y se integra por: Grupos Financieros, Banca
Comercial, Banca de Desarrollo, Casas de Bolsa, Sociedades de
Inversién, Alimacenes Generales de Deposito, Uniones de Crédito,
Casas de Cambio, Empresas de Factoraje, entre otras
instituciones que contribuyen al desarrollo del sistema financiero

nacional.

Todas estas instituciones tienen un objetivo: captar los recursos
econémicos de algunas personas para ponerlo a disposicién de
ofras que lo requieren para invertirlo. Estas Gltimas haran
negocios y devolveran el dinero que obtuvieron ademas de una
cantidad exira (rendimiento), como pago, lo cual genera una
dinamica en la que el capital es el motor principal del movimiento
dentro del sistema.



11 Evolucion Histérica del Sistema Financiero Mexicano.

La Evolucion del Sistema Financiero Mexicano esté relacionada a
la Historia de la Banca. Existen dos versiones acerca del origen
de la Banca. La primera es la mas aceptada y surgié en
Babilonia en el Siglo VI a.C. La segunda dice que las operaciones

bancarias iniciaron en Inglaterra en el Siglo VIl a. C.

Hace muchos afios en algunas culturas, la actividad financiera se
basaba en la confianza de los sacerdotes y la seguridad de los
templos. La custodia de medios de pagos fue la primera en la
cuenta del Mediterraneo.

En la edad media los banco ya tenian sucursales manejaban
letras de cambio, giros y avales. En el Renacimiento se inicio el
sistema de Partida Doble en donde la palabra acreedor nacié, que
literalmente significa “confia que pague” y la palabra deudor
“espera de pago”.

Antes de la Conquista en México no habia Sistema Financiero
formal. S6lo se manejaba el trueque y el gobierno controlaba los

recursos (tierra, trabajo, produccién y distribucion de la riqueza).

La Colonia se divide en tres épocas: la primera es la del saqueo y

el reparto del botin de América y de las encomiendas y cargos



publicos, la segunda coincide con la depresion de Europa y surge
la Hacienda Latifundista y el peonaje consolidandose la fuerza
politica y econémica de los comerciantes, los hacendados y la
iglesia, en la tercera etapa los Borbones (origen de la familia)
controlaban la Nueva Espafia y la Corona creé instituciones de
crédito para sustitur a la iglesia y desplazar a los

comerciantes,(Monte de Piedad de Animas).

En la época de la Independencia se crearon el Banco de Avio
para desarrollo de la industria y el Banco de Amortizaciéon de la
Moneda de Cobre para realizar el retiro de éstas monedas-

Durante el Imperio de Maximiliano se creo la primera institucion
de la banca comercial: EI Banco de Londres, México vy
Sudamérica, la cual recibia depésitos, otorgaba créditos, apoyaba
al comercio exterior y emitia billetes.

A finales del siglo XIX, el Banco Nacional Mexicano operaba en
los estados y en el extranjero, y manejaba la cuenta de Ila
Tesoreria. En 1884 el Cédigo de Comercio prohibié la emisién de
billetes a bancos y se necesitaria autorizacién para realizar
- operaciones bancarias. La Ley General de Instituciones de

Crédito limitd las reservas, la emision de billetes y la apertura de



sucursales, ademas clasificd las instituciones en bancos de

emision, hipotecarios, refaccionarios y almacenes de deposito.

Durante la Revolucion Mexicana una inestabilidad restringio el
crédito y aumenté la emision de billetes, lo que llevo al
atesoramiento y a la exportacion de oro y plata. Muchos bancos
quebraron; pero surgieron con el gobierno de Venusiano
Carranza, quien suspendid la emision de billetes, cre6 una
comision reguladora, y en 1916 se decreté el funcionamiento de
las Casas de Cambio y la autorizacién de una Casa de Bolsa de

Valores.

En 1917, con la Constitucion se planeé un nuevo sistema
financiero que ayudé a las exportaciones, se creé el Banco de
Meéxico y se convirtidé en el unico emisor de moneda y la demanda
de materia prima crecio, gracias a la Segunda Guerra Mundial, lo
que ayudé a la economia nacional. La importancia del Banco de
México y Nacional Financiera crecieron y las instituciones de
credito se fortalecieron y la banca especializada se desarroll6 lo
que convino al Sector Agricola, éste periodo fue muy bueno para
Mexico, en el cual el Producto Intemo Bruto (PIB) crecié y se

estabilizaron los precios; pero aln asi aumento el desempleo.

En la segunda etapa del periodo se caracteriza por la
Reprivatizacion de la Banca y las reformas constantes para



estabilizar y fortalecer al Sistema Financiero Mexicano, con la
apertura al capital extranjero en la Banca Mdltiple. Pero aln se
siente inestabilidad econdmica y subordinacién ante los mercados

internacionales.
1.2 Organismos Reguladores.

1.1.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es la Institucion
reguladora de todo el Sistema Financiero Mexicano y entre su
principal funcién ademas de la recaudacion fiscal es coordinar y
proyectar la planeacién nacional del desarrollo, proteger a los
ahorradores mediante disposiciones legales y los inversionistas
que lo hicieron de buena fe en el sistema bancario estableciendo
mecanismos para bajar el costo de los apoyos al Erario Publico y
a los deudores de la Banca.

1.1.2 Banco de México.

El Banco de México (Banxico) es una Institucion Auténoma de
gran importancia por sus funciones en la actividad econémica de
México ya que es regulador de los cambios y la intermediacion, a
parte procura la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda y
su acufiamiento, asi como la emisién de billetes; por otra parte

presta servicios de tesoreria en materia econémica y financiera



del Gobierno Federal y participa en el Fondo Monetario

Internacional.

1.1.3 Comision Nacional Bancaria y de Valores.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNVB), es un
organo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico que tiene por objeto supervisar y regular a las
Instituciones Bancarias y Bursatiles con el fin de proteger el

interés de los ahorradores e inversionistas.

1.1.4 Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas, es un oérgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico,
su papel fundamental dentro del Sistema Financiero Mexicano es
el de garantizar a los usuarios de servicios de las instituciones de
seguros y fianzas se apeguen a lo establecido a las leyes; que
mediante la celebracion de un contrato y el cobro de una prima,
se obliguen a resarcir un dafio o pagar una suma de dinero, si

ocurre la eventualidad prevista en dicho contrato.

1.1.5 Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.
La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.
Organo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico, regula las operaciones de los Sistemas de Ahorro para el



Retiro desde la recepcion, depésito, transmisién y administracion
de las cuotas y aportaciones correspondientes a dichos sistemas,
también el intercambio de informacion entre las dependencias
involucradas y entre las funciones principales esta expedir
disposiciones y emitir reglas de caracter prudencial y general para

los participantes y el pago de los retiros programados.

1.1.6 Organismos Descentralizados Coordinados por la SHCP.

1.1.6.1 Instituto de Proteccion del Ahorro Bancario.

El Instituto de Proteccion de Ahorro del Ahorro Bancario (IPAB),es
un drgano descentralizado que asume y paga de forma
subsidiaria las obligaciones que se encuentren garantizadas a
cargo de las instituciones, suscribe titulos de crédito, realiza
operaciones de crédito, otorga garantias, avales y asume
obligaciones, con motivo de apoyos preventivos y programas de
saneamiento financiero; tanto en beneficio de las instituciones
como en las sociedades en cuyo capital participe directa o
indirectamente.



1.1.6.2 Comision Nacional para la Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros.

La Comision Nacional para la Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros (CONDUSEF), organismo descentralizado
tiene como objetivo principal atender y resolver las consultas que
le presentan los usuarios sobre asuntos de su competencia como
conciliar al usuario y a la institucion financiera, emitir
recomendaciones a las instituciones financieras para mejorar su
atencion, disminuir reclamaciones, y satisfacer las necesidades de
los usuarios, informa al pablico sobre la situacién de los servicios
que prestan las instituciones financieras.

1.2 Intermediarios Bancarios.

Organismos autorizados de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico para hacer operaciones de crédito y otros servicios como
ahorro, inversion, cobranza, bdveda, transferencias, remesas y
flanzas. Actualmente algunas tienen el servicio de Casa de Bolsa
y administradora de fondos para el retiro.

1.2.1 Instituciones de Banca Muitiple.

De acuerdo con la ley son sociedades andnimas que captan
recursos del publico ahorrador a través de certificados de deposito
0 pagarés (operaciones pasivas) y dan crédito (operaciones

activas), canalizando los recursos financieros de las personas que

10



los tienen a la gente que los necesite y estén en condiciones de
pagar un interés por su uso, reembolsando a los depositantes sus

recursos con réditos en tiempo y forma que éstos los requieran.

1.2.2 Instituciones de Banca de Desarrollo.

Los Bancos de Desarrollo son sociedades nacionales de crédito
con personalidad juridica y patrimonio propio cuya finalidad es dar
apoyo a diferentes sectores economicos a través de la Banca

Multiple con diferentes programas de financiamiento.

1.3 Sociedades Financieras de Objeto Limitado.

Es una sociedad anénima cuya finalidad es captar recursos
provenientes de la colocacion de valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) y otorgar créditos
para una actividad determinada del Sector Econémico Nacional.

1.4 Sociedades de Informacién Crediticia (burd de crédito).
El Bur6 Nacional de Crédito tiene como objeto concentrar y
proporcionar informacion sobre el perfil crediticio de personas

fisicas a las empresas afiliadas que lo soliciten.
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1.5 Oficinas de Representacion de Intermediarios Financieros
del Exterior.

Son pequefias oficinas que trabajan en representacion de

grandes grupos financieros internacionales de razon social

independiente y su objetivo es cubrir un pequefio sector del

mercado local.

1.6  Subsidiarias Financieras en el Exterior de Instituciones de
Crédito.

Son instituciones financieras que trabajan gracias al apoyo de un

grupo Financiero Holding (empresa controladora de las

operaciones), y reciben apoyo en administraciéon y de recursos en

el pais local.

1.7 Sucursales y Agencias de las Instituciones de Crédito
Nacionales en el Extranjero.

Las Instituciones Financieras Mexicanas se establecen a través

de sucursales en otros paises con el objetivo de expandir sus

operaciones a mercados con mayor dinamismo y poder crecer en

el mercado internacional.



1.8 Organizaciones y Actividades Auxiliares de Credito.

Las organizaciones y actividades auxiliares de crédito como su
nombre lo indica, auxilian al crédito y dirigen la inversién, dicha
actividad necesita la aprobacién de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico para operar, y la actividad principal es compra-

venta habitual y profesional de divisas.

1.8.1 Almacenes Generales de Depésito.

Los almacenes generales de depédsito tendran por objeto la
guarda o conservacion de bienes o mercancias y la expedicion
de certificados de depésito y bonos de prenda, también expedir

certificados de deposito por mercancias en transito en bodegas

1.8.2 Arrendadoras Financieras.

Son Instituciones Financieras que por medio de un contrato, una
organizacion autorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, adquiere un bien que otorga en arrendamiento a una
persona fisica o moral llamada Arrendataria, y concede el uso o
goce del bien en un plazo forzoso, a cambio del cual se pagan
una serie de rentas o parcialidades que cubren el valor de los
bienes mas la carga financiera.
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1.8.3 Empresas de Factoraje Financiero.

Las Empresas de Factoraje Financiero adquieren a descuento ia
cartera vigente de saldos de sus clientes, facturas, listados, contra
recibos y documentos por cobrar a empresas con problemas de
liquidez.

1.8.4 Uniones de Crédito.

Es un organismo creado como Sociedad Anénima de Capital
Variable creada por concesién de la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores, los socios pueden ser personas fisicas o morales y
operan diferentes ramos de la economia nacional y el objeto de la
unién de credito es elevar la competitividad de las sociedades e
inducir la especializacion de las empresas, consolidando la
presencia de las micro, medianas y pequefias empresas en el
mercado interno e incrementar la exportacion de éstas.

1.8.5 Sociedades de Ahorro y Préstamo (cajas de ahorro).

Las Sociedades de Ahorro y Préstamo, mejor conocidas como
cajas de ahorro, las cuales otorgan crédito a las personas que no
cuentan con el acceso facil al ahorro y a lineas de crédito en las
instituciones de la banca comercial. Por su tamafio son mas
flexibles y rentables que un banco, con lo que pueden pagar mas
al ahorrador y cobrar menos al deudor. Las cantidades que se

pueden obtener de éstas sociedades son pequerias y destinadas
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a las necesidades familiares como: compra de electrodomeésticos,
reparacion de inmuebles, gastos médicos, etc. No cuentan con la
supervision por parte de la Comisiébn Nacional Bancaria y de
Valores.

1.8.6 Casas de Cambio.

Es la Unica actividad auxiliar de crédito: la compra-venta habitual y
profesional de divisas dentro del territorio nacional y las casas de
bolsa, y las instituciones de crédito pueden ejercer sin
autorizacion alguna. El objeto principal es la compra y venta de
billetes, piezas acufadas en forma de moneda, documentos a la
vista, denominada y pagadera en moneda extranjera a cargo de
entidades financieras por la cantidad de no mas de tres mil
délares.

1.9 Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES).

Son entidades financieras dedicadas exclusivamente a
administrar de manera habitual y profesional las cuentas
individuales de los trabajadores y al final de la vida laboral, éste
recibe una pension mayor a la que otorga el Instituto Mexicano del
- Seguro Social, de acuerdo a la ley de seguridad social y

administran sociedades de inversion.
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1.9.1 Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para
el Retiro (SIEFORES).

Las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el

Retiro tienen por objeto invertir los recursos provenientes de las

cuentas individuales, tienen la obligacion de dar como rendimiento

por lo menos 2 puntos mas que la inflacion.

1.9.2 Empresas Operadoras de la Base de Datos Nacional SAR.
La Base de Datos Nacional SAR, pertenece al Gobierno Federal,
contiene la informacion individual de cada trabajador y el registro

de la administradora en la que cada trabajador esta afiliado.

1.10  Sector Bursatil.

Estd compuesto por instituciones que negocian valores vy
diferentes instrumentos financieros, las principales instituciones
que componen al sector bursatil, son la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV), el Mercado Mexicano de Derivados (Mexder) y

Asigna (fideicomiso de pago).

1.10.1 Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion.
Es un grupo especializado en el manejo de Sociedades de
Inversion que operan con diferentes instrumentos de deuda,

instrumentos de capital e instrumentos mixtos.
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1.10.2 Sociedades de Inversion de Renta Variable.

Las Sociedades de Inversion tienen por objeto la adquisicién de
valores y documentos seleccionados de acuerdo con el criterio de
diversificar los riesgos, con recursos provenientes de Ila
colocacion de las acciones representativas de su capital social

entre el publico inversionista-

1.10.3 Sociedades de inversiéon de Instrumentos de Deuda.
Las Sociedades de Inversion operan especificamente con
instrumentos de deuda para asegurar la retribucion de una cuota

al publico inversionista con bajo riesgo.

1.10.4 Sociedades de Inversion de Capitales.

Las Sociedades de Inversidn colocan acciones con inversionistas,
ya que para una persona significaria ser propietario de una parte
de la cartelera de valores de esa empresa.

1.10.5 Sociedades de Inversion de Objeto Limitado.

Son Sociedades especializadas enfocadas a un solo sector
econdémico (automotriz, construccion, etc.) o actividad a través de
consumos con tarjetas de crédito y captan recursos por medio de
colocacion de valores o solicitando créditos. El principal producto
es dar créditos para adquirir bienes como: autos, casas, etc.

17



1.10.6 Distribuidoras de Acciones de Sociedades de Inversion.

Son Sociedades Anénimas que tienen por objeto la distribucién de
acciones de las sociedades de inversion y el poseedor de una
accion tiene derecho a una parte nominal de la cartera de

inversion.

1.10.7 Sociedades Valuadoras de Sociedades de Inversion.
Son Sociedades An6nimas que se dedican a evaluar o determinar
el valor real de las carteras de inversion de las sociedades de

inversion.

1.10.8 Casas de Bolsa.

Las Casas de Bolsa son sociedades an6nimas de capital variable
que poseen concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico otorgada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
para fungir como agentes de valores, y como intermediarios
directos en la actividad bursatil.

1.10.9 Oficinas de representacion de Casas de Bolsa del
_ Exterior en México.
Son sociedades an6nimas que comercian valores en las propias

instalaciones de la Bolsa Mexicana de Valores o como es comun
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ahora que la banca muitiple tienen sus propias casas de bolsas y
la banca pertenece a extranjeros al igual que las casas de bolsa.

1.10.10 Subsidiarias Financieras en el Exterior en Casas de
Bolsa.

Es una sociedad autorizada como casa de bolsa o especialista

bursatil en cuyo capital participe una institucién financiera del

exterior o una sociedad controladora filial.

1.10.11 Calificadoras de Valores.

Sociedad andnima autorizada por la Comision Bancaria y de
Valores para ayudar al inversionista a medir el riesgo de los
instrumentos que ofrece una casa de bolsa o una instituciéon

financiera.

1.10.12 Proveedoras de Precios.

La Bolsa Mexicana de Valores y “Algorithmics, S. A de C. V.”,
forman una empresa proveedora de precios con la misién de
cotizar los mejores precios de portafolios de inversion para el

publico inversionista con altos rendimientos y de menor riesgo.
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1.10.13 Empresas de Servicios a Intermediarios Bursatiles.
Son Sociedades Anénimas que dan informacién general sobre los
mercados financieros a través de la renta de sistemas para operar

y cotizar instrumentos de inversion.

1.10.14 La Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

La Bolsa Mexicana de Valores es una sociedad anénima de
capital variable con concesion de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico y tiene por objeto dar transparencia al mercado de
valores y facilitar que sus socios y las casas de bolsa realicen
operaciones de compra y venta ordenadas por sus clientes, para
poder hacer viable el financiamiento de empresas y gobierno por
medio de la colocacién primaria de titulos inscritos en el Registro

Nacional de Valores e Intermediarios intercambien sus valores.

1.10.15 Instituto Central para el Depésito de Valores (Indeval).

El Instituto Central para el Depésito de Valores fue creado por
decreto el 28 de abril de 1978 con finalidad de prestar servicios de
custodia, administracién, = compensacion, liquidacion vy

transferencia de valores; para no trasladarlos fisicamente.

20



1.11 Sector de Derivados.
El Sector de Derivados naci6 por la comercializacion de productos

agroindustriales, por el pronto cambio de valor.

1.11.1 Empresas de Servicios al Sector de Derivados.
Son instituciones que emiten reglamentos y manuales de
procedimientos para regir la actualizacién del sector y ademas

auditan las operaciones que realizan los Socios Liquidadores.

1.11.2 Mercado Mexicano de Derivados (Mexder).
El Mercado Mexicano de Derivados nacié en 1997 aun que se
operaba desde antes con petrobonos, coberturas cambiarias y
titulos opcionales mejor conocidos como warrants.

1.11.3 Camara de Compensacion (Asigna).

Es un complemento de Mexder, y es una camara de
compensacion con la finalidad de proveer la infraestructura para
registrar, compensar y liquidar las operaciones que hacer los
miembros del mercado mexicano de derivados.

1.11.4 Prestadores de Servicios.
- Es un intermediario o corredor que recibe las 6rdenes que gira el
cliente para que éste formule una postura en el mercado ya sea

de compra o venta, en los sistemas de negociacion.
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1.11.5 Socios Liquidadores.

Los Socios Liquidadores (fideicomitentes y fideicomisarios)
aportan los recursos patrimoniales del fideicomiso para tener un
fondo que esta destinado a enfrentar las contingencias del
mercado, y liquidar operaciones por cuenta del cliente en el
mercado mexicano de derivados.

1.11.6 Operaciones.

Son personas morales facultadas para operar contratos en el
sistema electrénico de negociacion en el Mercado Mexicano de
Derivados.

1.11.7 Formadores de Mercado.
Son operadores con la aprobacion de Mexder para actuar y
mantener de forma permanente y por cuenta propia, cotizaciones
de compra o venta de contratos de futuros o de operaciones, con
el fin de promover su negociacion.

1.12 Instituciones de Seguros.

Las Instituciones de Seguros que operan en México tienen por
mision promover el desarrollo del seguro y de las empresas
aseguradoras distribuyendo las aportaciones de menor cuantia
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(prima) para pagar o cubrir indemnizaciones cuantiosas mediante

la correcta administracién de carteras de inversiones.

1.12.1 Instituciones Mutualistas de Seguros.

Las Instituciones de Seguros se obligan mediante la celebracion
de un contrato, en el momento de su aceptaciéon y mediante el
cobro de una prima, a resarcir un dafio o pagar una suma de

dinero si ocurre la eventualidad prevista en dicho contrato.

1.12.2 Instituciones de Seguros Especializadas en la Salud.
Mediante la celebracion de un contrato de seguro de gastos
médicos mayores o de accidentes y enfermedades, y el pago de
una prima; la institucion de seguros se obliga a pagar los gastos
meédicos y hospitalarios que se lleguen a recibir por contingencias
de salud.

1.12.3 Instituciones de Fianzas.
Las Instituciones de Fianzas se encargan mediante la celebracion

de un contrato y el pago de una prima, de cumplir a un acreedor la
obligacion de su deudor.
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Capitulo 2.

La Bolsa Mexicana de Valores y el Mercado de Derivados.

2.1 Antecedentes Historicos.

La negociacion de los primeros titulos accionarios se inici6 en el
afo de 1850 que eran de empresas mineras y junto se
promulgaban el reglamento para el corretaje de valores hasta que
en 1867 se promulgd la Ley Reglamentaria del Corretaje de
Valores. Entre 1880-1900 los empresarios mexicanos Yy
corredores se reunian en las calles de Plateros y Cadena, en el
centro de la Ciudad de México para realizar compraventas de todo
tipo de bienes y valores via publica, hasta que se forman grupos
cerrados de accionistas y emisores los cuales se negociaban
titulos. Durante éste periodo se creé la Bolsa Mercantil de México
en el afio 1886 y en el afio 1895 se inaugura en la calle que hoy
se conoce como Madero el Centro de Operaciones Bursatiles
Bolsa de México, S. A. En 1908 después de afios de no operar
por crisis econémicas y en los precios internacionales de los

metales se crea la Bolsa de Valores de México.

En 1933 empieza la Operacion Bursatil de México moderno y se
promulga la Ley Reglamentaria de Bolsa y se constituye la Bolsa
de Valores de México, S.A., bajo la supervision de la Comision
Nacional de Valores. Asi operando durante éste periodo hasta el

afio 1975, en el que entra en vigor la Ley de Mercados de Valores
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y la bolsa cambia su denominacion a la que hoy conocemos como
Bolsa Mexicana de Valores fusionandose con las bolsas que
operaban en Guadalajara y Monterrey.

Desde 1995 hasta el dia de hoy los mercados de la Bolsa
Mexicana de Valores operan electrénicamente gracias a la
introduccién de BMV-SENTRA. Titulos de Deuda y BMV-SENTRA
Capitales (son sistemas que sirven para operar en linea la
negociacion de titulos de deuda vy titulos de capitales) junto con
una empresa de Servicios de Integracion Financiera (SIF), y para
el 11 de enero de 1999 se incorporaron los contratos de futuros
sobre el Indice de Precios y Cotizaciones en el Mercado Mexicano
de Derivados (Mexder), y en el afio 2002 se constituye la empresa
de servicios Corporativo Mexicano del Mercado de Valores, S.A.
de C. V. para la contratacién, administracion y control de personal
de la Bolsa.

2.2 Objetivo de la Bolsa Mexicana de Valores.

La Bolsa Mexicana de Valores es una instituciéon privada que
opera bajo concesion de la Secretaria de Hacienda de Crédito
- como un espacio en el cual se facilitan las transacciones con
valores, fomentando la expansién, competitividad y procurar el

desarrollo del mercado, haciendo atractiva la negociacion entre

25



emisores € inversionistas. Asi las empresas que requieren
recursos (dinero) para financiar su operacion o quieren crecer
(proyectos de inversion o expansion) acuden al mercado bursétil
emiten acciones u obligaciones para obtener los recursos
necesarios.

Sin embargo la Bolsa Mexicana de Valores tiene que cumplir con
la funcion de proveedor de instalaciones y mecanismos que
faciliten las negociaciones y desarrollar los procesos de emision,
colocacion e intercambio de los valores. Asi como establecer
estandares y esquemas de operaciéon, generando un cédigo de

conducta para que las negociaciones sean justas y transparentes.

2.3 Estructura de la Bolsa Mexicana de Valores.

Estructuralmente el Presidente del Consejo de Administracion es
quien lideréa a la institucion por su nombramiento de Director
General, quien es la principal figura representativa de la Bolsa
Mexicana de Valores, la cual esta formada por la representacion
legal de un miembro de cada casa de bolsa activa de las
instituciones de la banca muditiple (asamblea de accionistas),
quienes eligen y delegan autoridad al Consejo de Administracion,
es decir la Bolsa Mexicana de Valores no es independiente es una

empresa formada por todas las Casas de Bolsa legalmente
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constituidas especialmente por los grupos financieros mas
grandes de México (Banamex, Banorte, BVV Bancomer,
Scotiabank Inverlat, Santander Serfin, HSBC de Meéxico, IXE
Banco).

2.4 Instituciones que regulan a la Bolsa Mexicana de Valores.
Las principales instituciones que la regulan, son en primer lugar la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores y el asesoramiento del Banco de México.

2.5 Organismos que la Complementan.

El objetivo de la Bolsa Mexicana de Valores no podria ser, sin el
apoyo de organismos que en general la apoyan en la operacion
bursatil.

251 Instituto de Deposito de Valores (Indeval S.A. De C. V.)

Sociedad anénima que ofrece el servicio de deposito, custodia,
guarda, administracion y compensacién de valores; a demas
cumple con la liquidacién de instrumentos bursatiles, todo esto sin

el intercambio fisico de los valores.

2.5.2 Sociedades de Inversion.
Empresas que compran valores de acuerdo a sus estatutos para

invertir, disminuyendo el riesgo a través de la diversificacién de su
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portafolio de inversién, con recursos obtenidos por la colocacién

" de acciones de su capital social entre el publico inversionista.

2.5.3 Fondo de Contingencia.
Es un fideicomiso instituido por el Banco de México con el fin de

proteger los intereses de los inversionistas de los malos manejos
de los intermediarios bursatiles

2.5.4 Fondo de Apoyo al Mercado de Valores.

La principal mision de éste es garantizar el cumplimiento de las
obligaciones de los intermediarios bursétiles y esta constituido
por aportaciones de todas las casas de bolsa inscritas en el
Registro Nacional de Valores e intermediarios participantes en la
Bolsa Mexicana de Valores.

2.55 Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB).
Es la principal representante de los intermediarios bursatiles ante
las autoridades reguladoras, cumpliendo con el objetivo del
mercado de valores el de promover el desarrollo del mercado de
valores y las tareas de los intermediarios creando medidas para la
autorregulacion y defendiendo los intereses de su asociados.
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2.56 Academia Mexicana de Derecho Bursatii y de los
Mercados Financieros.

Las principales tareas de este organismo son: la investigacion,

estudio y divulgacién del derecho bursatii y contribuye a la

actualizacién del marco legal y normativo que rigen al mercado de

valores.

2.6 El Marco Legal que Rige a la Bolsa Mexicana de Valores.
Todo tipo de operaciones deben tener normas reguladoras para
garantizar el buen funcionamiento y proteger los intereses de los

participantes en el mercado de valores.

2.6.1 Leyde Mercado de Valores.

Esta Ley lo que regula son las ofertas publicas de las emisoras y
las actividades de los participantes en el mercado junto a la
intermediacién, tarea de las casas de bolsa inscritas en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y mantener la

igualdad de oportunidades en el desarrollo del mercado.

2.6.2 Ley de Sociedades de Inversion.
- El' funcionamiento de las sociedades de inversion y sus
operaciones se realizan con acatamiento de ésta ley, las

autoridades vigilan con apego a este mismo marco legal.
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2.6.3 Reglamento Interno de la BMV.

Es como un Reglamento de comportamiento para que los socios
actien .con apego al marco normativo, si no... la suspension y
exclusion de socios de la institucién por no mantener los valores
necesarios para operar, y para la admisién en la institucion se

debe cubrir los requisitos listados en éste reglamento interno.

2.6.4 Manuales Operativos.

Son los documentos que contienen las politicas y la manera de
proceder en las operaciones bursatiles, creados con fundamento
en el Reglamento Interno de la Bolsa Mexicana de Valores, para
que los intermediarios bursatiles y la bolsa cumplan con sus
propias obligaciones.

2.6.5 Cédigo de Etica Profesional.

Esta creado para la comunidad bursatil mexicana, hecho por los
intermediarios bursétiles para proteger fa integridad del mercado
de valores y en general evitar la manipulacién de los precios y el
uso de informacién privilegiada, todo a favor de la libre

competencia y los intereses de los clientes.
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2.6.6 Ofras leyes que se tienen que cumplir.

“Como parte del Sistema Financiero Mexicano de la Bolsa
Mexicana de Valores tiene que cumplir con la ley de agrupaciones
financieras, la ley de instituciones de crédito, la ley de titulos y
operaciones de crédito, ley de inversion extranjera, y como toda
sociedad comercial con el codigo de comercio, la ley de
sociedades mercantiles y lo dispuesto en el diario oficial de la

federacion.”

2.7 Mercados que integran a la BMV.

La Bolsa Mexicana de Valores actia mediante mercados;
debemos entender que un mercado es un lugar donde se juntan
personas que ofrecen bienes y/o servicios y personas que las
cumplan, en la BMV se clasifican de la siguiente manera: en

primer lugar de acuerdo a sus caracteristicas.

2.71 De acuerdo a su negociacion: en mercado primario y
mercado secundario.

El Mercado Primario, es cuando los titulos entran al mercado por

primera vez con autorizaciéon de la Comision Nacional Bancaria y

de Valores, y el objetivo de éste mercado es aportar recursos

" nuevos a la empresa emisora, y con ayuda de la Bolsa Mexicana

! Reformar Ley de Valores; se busca proteger los intereses de los pequefios accionistas o accionistas
minoritarios, ademas de buscar que las PyME’s puedan cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores.
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de Valores establecen el precio y la colocaciéon se hace

publicamente.

El Mercado Secundario, es donde libremente se ofrecen y se
compran los valores entre el publico inversionista, por medio de
las casas de bolsa, es decir los tenedores de titulos los ofrecen
por medio de intermediarios (casas de bolsa) y los inversionistas

los adquieren a través de éstos.

2.7.2 De acuerdo a sus caracteristicas: mercado de capitales,
mercado de derivados, mercado de deuda y mercado de
metales.

El Mercado de Capitales, es donde los titulos (acciones) que

sirven para obtener recursos de capital para que las empresas

puedan realizar nuevos proyectos a mediano y largo plazo.

El Mercado de Derivados, es un conjunto de instrumentos

financieros que estan relacionados con el valor de un activo

subyacente que sirve como referencia y surgieron para disminuir
el riesgo de perder en la inversién por los cambios en los precios

en un futuro incierto.

El Mercado de Deuda (o de dinero), en éste mercado las

empresas participantes emiten la obligacibn de pagar un

32



porcentaje (%) a la persona que invierte su dinero comprando un

valor.

El Mercado de Metales, ya no opera por la dificil transportacién de
los metales (oro y plata) y su costoso almacenamiento, en lugar

de esto se opera con certificados de plata (ceplatas).

2.8 Clasificacion de los instrumentos negociados en la BMV.
Los instrumentos que se negocian en la BMV se clasifican en

Acciones, Gubernamental e Instrumentos de Deuda.

Acciones, son titulos que representan parte del capital social de

una empresa y que son colocados entre el gran publico.

Gubernamentales, son titulos emitidos por el Gobierno Federal
para financiar sus proyectos a corto, mediano y largo plazo. Como
son: Certificados de la Tesoreria (CETES), UDIBONOS, Bonos de
Desarrollo  (Bondes),Pagaré de Indemnizacién Carretero
(PICFARAC), Bono BPAS son emisiones del Instituto Bancario de
Proteccién al Ahorro con el fin de hacer frente a sus obligaciones
- contractuales y reducir gradualmente el costo financiero asociado

a los programas de apoyo a ahorradores.
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Instrumentos de Deuda a Corto Plazo, son titulos de crédito en
donde se emiten la obligacion de pagar una cantidad fija de dinero
en durante un plazo determinado que se plasma en el contrato,
Aceptaciones Bancarias, El Papel Comercial, Pagarés con
Rendimiento Liquidables al Vencimiento, conocidos como los
PRLV's, Certificados Burséatiles de Corto Plazo.

Instrumentos de Deuda a Mediano Plazo, en el sector bursatil
se considera mediano plazo de 1 a 7 anos, y el unico instrumento
negociable es el Pagaré a Mediano Plazo, es un titulo emitido por
una sociedad mercantil mexicana con la facultad de contraer
pasivos.

Instrumentos de Deuda a Largo Plazo, considerando que el
Largo Plazo es de 3 afos en adelante, y los instrumentos que se
negocian son Obligaciones, Certificados de Participacion
Inmobiliaria, Certificados de Participacion Ordinaria, Los
Certificados Bursatiles y los Pagarés con Rendimiento Liquidable
al Vencimiento a Plazo mayor a un afio.
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Capitulo 3.

El Mercado Mexicano de Derivados.

3.4 Introduccion.

El Mercado Mexicano de Derivados (Mexder) inici6 operaciones
en 1994, cuando la Boisa Mexicana de Valores y el S. D. Indeval
asumieron el compromiso de crear este mercado, financiado por
la misma Bolsa Mexicana de Valores. El proyecto de la bolsa de
opciones y futuros que se denomina Mexder, esta constituido por
una Camara de Compensacion creada por el S. D. Indeval
llamada Asigna, Compensacion y Liguidacion.

La importancia de un mercado de derivados para un pais como
México que ha tenido constantemente crisis econémicas, radica
en la promocién de esquemas de estabilidad macroeconémica y
facilitar el control de riesgo en intermediacion financiera y
entidades econémicas. Esto ha requerido el fortalecimiento de la
infraestructura regulatoria y prudencial, y de los sistemas de
pagos, para esto se solicité asesoramiento sobre aspectos
estructurales y operativos a organismos internacionales como: al
Grupo de los 30 (G-30), al International Organization of Securities
- Commissions (IOSCO), a la International Federation of Stock
Exchanges (FIBV, por sus siglas en francés) y la Futures Industry
Association (FIA).
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Este capitulo es dirigido al estudiante de administracién y/o
contabilidad, asi como, al pequefio empresario y el objetivo es,
informar con sencillez la estructura del Mercado Mexicano de
Derivados, la cual tiene “la misién de ofrecer servicios de
administracion vy diversificacién de riesgos”.

El siguiente capitulo tratard sobre el mercado de Futuros
Financieros, el cual tendra una explicacion facil de entender sobre
los contratos que se negocian en el Mercado Mexicano de
Derivados, ya que la participacidon en este mercado es por propia
decision del cliente, ya sea persona moral o fisica, porque el éxito
de esta participacidon requiere pleno conocimiento de los
conceptos de todas las partes que intervienen en estas
operaciones como. manuales, marco regulatorio, estructura y
participantes.

3.2 Aspectos Bursétiles.

El control del riesgo financiero es una actividad que esta
creciendo en México e internacionalmente, y necesita la
participacion de las Pequefias y Medianas Empresas (PyME'’s).
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3.2.1 ¢Qué es un Derivado?

Se llama Derivado a un grupo de instrumentos, que su principal
caracteristica es que estan relacionados directamente a un valor
subyacente (un valor que se encuentra debajo o que se mueve
segun la oferta y la demanda de los instrumentos en el mercado).
Los productos derivados se crearon como cobertura o proteccién
ante fluctuaciones o cambios de precios en productos
agroindustriales (mejor conocidos como commodities), hoy en dia
también productos bursatiles o Derivados Financieros como lo
son: Futuros Financieros (contratos estandarizados cubren el
cambio de valor a futuro de lo que se negocia), opciones
(compromiso de compra o venta por medio de una prima en
efectivo), warrants (otorga al tenedor el derecho de adquirir o
vender) y swaps (es una serie de contratos consecutivos se
conviene la venta o compra segun las necesidades de quienes lo

celebran).

3.2.2 ;Qué es un Activo Subyacente?

Son considerados como activos reales que se pueden traspasar
en especie al vencimiento y los mas utilizados para la emisién de
los contrato de derivados financieros son: acciones individuales,
canastas de acciones, indices accionarios, tasas de interés y
divisas (tipo de cambio) en el Mercado Mexicano de Derivados los
valores subyacentes que se negocian son: el délar, CETES
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(Certificados de la Tesoreria), TIIE (Tasa de Interés Interbancaria
de Equilibrio), IPC (indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa

Mexicana de Valores) y Acciones.

En un contrato de futuros el activo subyacente es el bien o indice

de referencia, objeto de negociacion.

3.3 Objeto de los Derivados.

La principal ventaja que ofrecen los derivados financieros es la
cobertura ante cambios drasticos en los precios de los
subyacentes y que se aplican a: portafolios accionarios,
obligaciones controladas a tasa variable, pagos o cobranzas en
moneda extranjera a un determinado plazo y en la planeacion de

fluidos de efectivo.

Los productos derivados son instrumentos que ayudan a tener
liquidez, estabilidad y profundidad de los mercados financieros,
generando condiciones para diversificar (tener varias alternativas)

las inversiones y administrar los riesgos.

Los casos en que se pueden observar los beneficios de los

productos derivados como los futuros son:

e Importadores que requieran dar cobertura a sus

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

e [nversionistas experimentados que pretendan obtener
rendimientos por la baja o a la alza de los subyacentes.

e Inversionistas que requieran protegerse sus portafolios de
acciones contra los efectos de la volatilidad.

e Empresas no financieras que requieran apalancar
utilidades.

e Deudores a tasa variable en la tasa de interés, entre otros.

3.4 Estructura Institucional del Mercado Mexicano de
Derivados.

Mexder

Asigna

Socios Operadores
Liquidadores
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Para entender la estructura del Mercado Mexicano de Derivados

vamos a conocer como iniciaron éstos productos.

3.4.1 Origen de los Productos Derivados.

A principios del siglo XIX, la produccidén de las granjas
establecidas a Io largo de la orilla del lago Michigan, estaba
expuesta a cambios en los precios, por lo cual los mismos
productores y comerciantes celebraban acuerdos de entregar la
produccién a una fecha futura a un precio determinado.

En la ciudad de Chicago en el afio de 1848 se creo el Chicago
Board of Trade (la primera bolsa de negociacién de productos
derivados) para estandarizar la cantidad y calidad del grano de
referencia, y en 1865 se negociaron los primeros contratos de
futuros estandarizados. Los participantes observaron que se
necesitaba de un organismo que asegurara el cumplimiento de las
contrapartes y la llamaron Clearinghose (Camara de

Compensacion).

Para el afo de 1874 se cre6 el Chicago Exchange para la
negociacién a futuro de produccion perecederos y en 1898 surgio
el Chicago Butter and Egg Board, ambas bolsas de negociacién

dieron origen al Chicage Mercantile Exchange (CME) que se
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constituyd como bolsa de futuros sobre productos

agroindustriales.

El surgimiento del Mercado de Futuros se formalizé en 1972,
cuando la CME cre6 el International Monetary Market (IMM), una
division destinada a operar futuros sobre divisas, y en 1982 se
negociaban contratos de futuros sobre indices de Satandar &

Poor’s, entre otros indices bursatiles.

En la mitad de la década de los 80s, el mercado de futuros,
opciones, warrants y otros productos derivados tuvo un desarrollo
considerable y actualmente los centros financieros mas
importantes del mundo negocian con éstos productos.

En 1997 se operaban en el mundo 27 trillones de délares en
productos derivados, en tanto el valor de capitalizaciéon de las
bolsas de valores alcanzaba los 17 trillones de dolares, y en

Chicago manejaban casi 480 millones de contratos.

3.4.2 Futuros en la Bolsa Mexicana de Valores.

Desde 1978 se comenzd a negociar contratos a futuros sobre tipo
- de cambio peso/délar, los cuales fueron suspendidos a raiz del
control de cambios decretado en 1982. En 1983 Ja Bolsa
Mexicana de Valores listé futuros sobre acciones individuales y

41



petrobonos, los cuales registraron operaciones hasta 1986, fue en
el afio de 1987 que se suspendié ésta negociacion debido a
problemas de indole prudencial.

El Gobierno Federal ha emitido diversos instrumentos hibridos
de deuda, que incorporan contratos forwards para la valuacién de
los cupones, lo cual permite indizar estos valores nominales a
distintas bases. Estos instrumentos han sido importantes para la
constitucion de carteras, aunque no han tenido liquidez en los
mercados secundarios, excepto para reportos. Entre los
principales destacan: Petrobonos (indizados al petréleo calidad
istmo de 1977-1991), Pagafes (1986-1991) indizados al tipo de
cambio controlado, Tesobonos (1989- a la fecha) indizados al tipo
de cambio libre, por Sector Privado se han emitido obligaciones y
pagarés indizados.

Al inicio de la década de los 90s, se negociaron contratos
forward (over the counter) sobre tasas de interés de titulos de
gubernamentales, pactados en forma interinstitucional, sin un
marco operativo normas y fueron suspendidos en la mitad del afio
de 1992. Para 1994 las normas del Banco de México puso en
vigor unas normas para la operacion de contratos sobre tasa de
interés interbancaria promedio (TIIP) y sobre el indice nacional de

precios al consumidor (INPC), sujetos a registro ante el Banco
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Central y cumpliendo las normas del Grupo 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 de acciones e indices accionarios.
Entre 1992y 1994 se listaron en la Bolsa de Luxemburgo y en la
Bolsa de Londres, diversos warrants sobre acciones e indices
accionarios mexicanos.

A finales de 1992 se inicid la negociacién de opciones sobre
ADR'’s de Telmex “L" en the Chicago Board Options Exchange. En
1994 se operaban diversas opciones sobre acciones mexicanas
en CBOE, AMEX, New York Options Exchange (NYOE), NYSE y
PLHX, ademas de las Bolsas de Londres Luxemburgo. Al mismo
tiempo se celebraban contratos forward y swaps sobre tipo de
cambio, tasas de interés y commodities, entre intermediarios
extranjeros y entidades nacionales, sin reconocimiento ni
proteccién juridica.

El contrato de Telmex L resultd de los mas exitosos de los dltimos
afios. En 1993, en el CBOE, se operaron mas de 30 millones de
- délares en opciones sobre Telmex, importe cercano a 50% de la

operacién total en acciones en la BMV, durante ese afio.
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La experiencia anterior con productos financieros derivados en
México demostrd la existencia de una demanda real de éstos
instrumentos financieros, para controlar riesgos y administrar
portafolios. También puso 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.

Entre los aspectos que hacian aconsejable el funcionamiento de
un mercado organizado de futuros y opciones estandarizados en
México,

Se detuvieron presentes las siguientes ventajas:

o Establecer condiciones para una mayor competitividad
financiera internacional.

o Desestimular la migracion de capitales mexicanos a otros
paises.

» lograr un balance adecuado entre importacién y
exportacion de servicios financieros.

¢ Diversificar y flexibilizar los instrumentos disponibles por el
Sector Financiero Mexicano.

e Atraer la participacion de intermediarios e inversionistas

extranjeros.



o Desarrollar y facilitar la aplicacion de mecanismos de

administraciéon de riesgos.

La creacion de un mercado estandarizado de futuros y
opciones en México debia responder a: Promover el
crecimiento y diversificacion del mercado de productos
estructurados, listados en la Boisa Mexicana de Valores.
Crear un mercado de opciones y futuros listados, con toda la
infraestructura necesaria para su adecuado funcionamiento,
de acuerdo a los rigurosos estandares internacionales para
los mercados de derivados. Crear un mercado para la
operacién de contratos “hechos a la medida®, para

inversionistas institucionales.

Antes de establecer un Mercado de Derivados en México se
tuvo que estudiar y cumplir con los estandares
internacionales propuestos por la IFC y 10SCO y los
propuestos por el grupo de los treinta que plantean los

siguientes requerimientos:

¢ Establecer una Camara de Compensacion centralizada.
¢ Liguidacion, modernizar el sistema bancario de pagos.
¢ Regulacién, homologar los estandares internacionales de

regulacion, autorregulacion y supervision.

45



Intermediaciéon, establecer esquemas competitivos de
intermediaciéon y alcanzar niveles adecuados de
capitalizacién y capacidad tecnolégica de los participantes.
Cultura de derivados, difundir y promover el conocimiento
de los productos derivados entre intermediarios,
empresarios e inversionistas y desarrollar principios de
administracion de riesgos.

Nivel de riesgo, utilizar los productos derivados de acuerdo
con una politica general de manejo de riesgo y capital,
evaluando riesgos de mercado mediante analisis de
probabilidad e indicadores de sensibilidad. Realizar
simulaciones para determinar el efecto de situaciones
extremas de mercado y desarrollar condiciones de
contingencia.

Valuacién, valuar diariamente a precio de mercado
(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 estrategia general.
Efectuar periédicamente proyecciones sobre necesidades
de fondeo e inversion de acuerdo con posiciones en

derivados (coberturas, colateral, efectivo).

46



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

e Tecnologia, contar con sistemas adecuados para captura;
procesamiento y divulgacion de informacion, liquidacion,

medicién de riesgos y administracion de cuentas.

El esfuerzo que actualmente ha sido realizado por Mexder para
incrementar la competitividad internacional del mercado bursatil

mexicano ha permitido:

e 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 marginaies.

e Disminuir los descuentos (haircuts) para la estimulacion

del valor neto.

Estos logros han hecho posible optimizar el uso de capital para

operar productos derivados.
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3.4.3 Estructura Organizacional del

Mercado Mexicano de

Derivados.
Asamblea de
Accionistas.
Consejo de
administracion
___________________ Comutés
Administrativos

Director General

Contralor Responsables

Nommativo de Area

La estructura y funciones de la Bolsa de Derivados (Mexder), su

Camara de Compensacién (Asigna), los Socios Liquidadores y

Operadores que participan en la negociacion de contratos de

futuros estan definidas en las Reglas y en las Disposiciones de

caracter prudencial emitidas por las Autoridades Financieras para

regular la organizacion y actividades de los participantes en el

Mercado de Derivados.

Las Instituciones Basicas del Mercado de Derivados, estan

constituidas por Mexder (Mercado Mexicano de Derivados),
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asigna (Camara de Compensacion y Liguidacién) que es un
fideicomiso de administracion y pagos. Estas Instituciones
cuentan con facultades autorregulatorias para establecer normas
supervisadas y sancionadas por si mismas, brindando
transparencia y desarrollo ordenado del mercado y seguridad a

sus participantes.

Los Socios Liquidadores, Operadores y el personal acreditado
deben cumplir la normatividad regulatoria y los principios
fundamentales de actuacion propuestos por el Cédigo de Etica

profesional de la Comunidad Bursatil Mexicana.

La autorregulacion para la prevencion de riesgos se plica
principaimente, mediante:
e Requisitos de admision a los Socios Liquidadores y
Operadores.
e Auditorias.
o Certificacion del personal de los Socios Liquidadores y
Operadores.
o Disposicién y validacion de sistemas.
o Requisitos Contractuales.
e Aplicacion del Codigo de Etica.

o Figura del Contralor Normativo.

49



Supervision y vigilancia del cumplimiento de las normas
operativas.

Aplicacién de medidas preventivas y de emergencia.
Aplicacion de medidas disciplinarias a  Socios
Liquidadores, operadores a su personal que incumpla al

marco normativo y reglamentario.

Los factores de competitividad de Mexder y Asigna, se basan

mediante:

Sistema de Compensacién y Liquidacién.

Actualizacién de posiciones en tiempo real y capacidad de
consulta continua.

Liquidacion mismo dia.

Aportaciones en efectivo y valores.

Administracién de valores en aportaciones.

Actualizaci6n diaria del fondo de compensacion.
Evaluacion de riesgo en tiempo real.

Seguimiento de posiciones limite.

Identificacion operativa de participantes, a través del
sistema de cuenta Unica de mercado.
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Las principales obligaciones de sus instituciones son:

Ofrece infraestructura fisica y procedimientos para celebrar
contratos de futuros y opciones.

Crear comités necesarios para su funcionamiento.
Conciliar y decidir a través de los comités establecidos las
diferencias que, en su caso, surjan por las operaciones
celebradas.

Mantener programas permanentes de auditoria a los
Operadores y Socios Liquidadores.

Vigilar la transparencia, correccion e integridad de los
procesos de formacion de precios, asi como la estricta
observancia de la normatividad aplicable en la contratacion
de las operaciones.

Establecer los procedimientos disciplinarios destinados a
sancionar aquellas infracciones cometidas por los Socios
Liquidadores y Operadores, garantizando que Ilas
operaciones se efectien en un marco de transparencia y
confidencialidad.

Disefiar e incorporar los Contratos de Futuros y Opciones
que seran negociados.
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3.44 Estructura Corporativa del Mercado Mexicano de
Derivados.

3.4.41 Asamblea de Accionistas.
Es el organo supremo de la sociedad y sus resoluciones

legalmente adoptadas son obligatorias para los accionistas.

3.44.2 Consejo de Administracion.

Es el drgano encargado de la administracién de Mexder y esta
integrado por Consejeros propietarios y respectivos suplentes.
Entre sus principales fundones se encuentran las siguientes:

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

» Resolver sobre las solicitudes de admision de nuevos
participantes.

s Constituir e integrar los comités que estime necesarios para
el desahogo y resolucion de asuntos, asi como expedir sus
reglas de integracién y funcionamiento.

» Autorizar o suspender la inscripcion de Operadores y Socios
l-iquidadores.

» Adoptar las medidas necesarias para atender cualquier
contingencia que altere o interrumpa la negociacian.

» Aprobar las condiciones generales de nuevos productos.



« Establecer lineamientos para la operacion de la Camara de

Compensacion.

3.4.43 Comités.

El Consejo de Administracion es apoyado por diversos comités
para el desahogo y resolucion de asuntos de naturaleza
especifica, previstos en las reglas y disposiciones de caracter
prudencial emitidas por las autoridades financieras, asi como los

estatutos y reglamento interno de Mexder.

3.443.1 Comité Ejecutivo.

Esta integrado por el Presidente del Consejo, Socios Liquidadores
y Operadores que designe el propio Consejo, tiene como funcion
elaborar los planes para implementar las estrategias de desarrollo
del mercado, su promocién y difusién; revisar y proponer
modificaciones al presupuesto de ingresos, egresos e inversién
institucional; asi como presentar propuestas en cuanto a servicios,

comisiones, derechos y tarifas.

34432 Comité de Admisiéon y Nuevos Productos.
Es el érgano de Mexder encargado de auxiliar al Consejo en sus
- facultades técnicas, de admision de nuevos Socios Liquidadores y

Operadores, de autorizacién del personal de los mismos.
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3.44.3.3 Comité Normativo y de Etica.
Es el 6rgano colegiado encargado de auxiliar al Consejo en sus
facultades normativas y esta compuesto por expertos en asuntos

regulatorios.

34434 Comité de Auditoria.

Integrado por expertos en su area, ha tenido a su cargo definir los
esquemas y programas de auditoria interna, auditoria preoperativa
y post—operativa para los Socios Liquidadores y Operadores del

mercado.

3.4.43.5 Comité Disciplinario y Arbitral.

Es el érgano colegiado de Mexder encargado de auxiliar al
Consejo en sus facultades disciplinarias. Entre sus principales
funciones se encuentran vigilar, resolver y sancionar las

infracciones a las normas establecidas.

3.44.3.6 Comité de Certificacion.

Este comité cumple las responsabilidades de implementar los
lineamientos y supervisar el proceso de certificacion del personal
de los Socios Liquidadores y Operadores, de acuerdoc a las
disposiciones contenidas en el Reglamento Interno y en el Manual
de Politicas y Procedimientos de Mexder.
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3.44.3.7 Comité de Camara de Compensacion.
Es el que se encarga de vigilar la prestacion de servicios
contratados entre Mexder y Asigna, asi como, las comisiones y

tarifas cobradas por los mismos.

3.4.4.4 Funcionarios.

3.4.4.4.1 Directorio General.

Es designado por el Consejo de Administracion y sus principales
funciones estan destinadas a establecer los lineamientos
generales para la elaboraciéon de los programas de trabajo y de
contingencia, objetivos y metas de funcionamiento de cada area.
También determina los niveles, cargos y funciones que
desempeniaran |os responsables de area y sus colaboradores

inmediatos, asi como del personal general.

3.4.4.4.2 Contralor Normativo

Es designado por la Asambiea de Accionistas y reporta al
Consejo de administracion, entre sus funciones esta la de vigilar
que se observen las disposiciones emitidas por las Autoridades
. Financieras y Mexder, asi como, las demas normas aplicables al
mercado. El Controlador Normativo debe proponer al Consejo las
modificaciones y adiciones reglamentarias destinadas, a prevenir

conflictos de interés, evitar el uso indebido de informacién y
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sefialar los requisitos para la elaboraciéon de manuales de
procedimientos internos. Asimismo actia como instancia
conciliadora de controversias que pudiesen suscitarse entre

SOCIOS.

34443 Responsables de Area.

Son los encargados de desarrollar y llevar a cabo las funciones
necesarias, establecidas en el reglamento interno yen los
manuales operativos, asi como, las que sean asignadas por &l

Director General.

3.5 Caracteristicas del Mercado Mexicano de Derivados.

3.5.1 Operadores Mexder.
Los Operadores son personas morales facultadas para operar
contratos en el Sistema Electrénico de Negociacion de Mexder, en

calidad de comisionistas de uno 0 mas Socios Liquidadores.

3.5.2 Socios Liquidadores

Los Socios Liquidadores son fideicomisos que participan como
accionistas de Mexder y aportan el patrimonio de Asigna; teniendo
como finalidad liquidar y en su caso, celebrar por cuenta de
clientes, contratos de futuros y opciones operados en Mexder.
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Para lo cual requieren cubrir los requisitos financieros, crediticios
y operativos que establece la normatividad aplicable al mercade
de derivados. Los Socios Liquidadores tienen capitalizacion
independiente, son especialistas en evaluacidn de riesgos
contraparte, segmentan garantias y evitan conflictos de intereses

al diferenciar Is operaciones de cuenta propia y de terceros.

3.5.3 Formadores de Mercados.

Son Operadores que han obtenido la aprobacién por parie de
Mexder, para actuar con tal caracter y que deberan mantener en
forma permanente y por cuenta propia, cotizaciones de compra o
de venta de Contratos de Futuros y Opciones, respecto de la
clase en que se encuentran registrados, con | fin de promover su

negociacion.

3.5.4 Requisitos y descripcion de un esquema para operar como
Socios Liquidadores y Operadores.

Para poder ser Socios Liquidadores y Operadores, deben ser

autorizados por el Comité de Admision y Nuevos Productos,

cuya evaluacion pasa al Consejo de Administracién para que

dictamine su autorizacion.

Tambien deben contar con sistemas de administracién de

cuentas, capaces de registrar las o6rdenes por cuenta de sus
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clientes y de los fondos o valores que reciban para cubrir las
aportaciones iniciales minimas, manteniendo un reporte diario de
las pérdidas y ganancias de operacién. Por ende deben tener
sistemas de control de riesgos, con el propésito de evaluar el
riesgo para los clientes en tiempo real, dar seguimiento a

posiciones, mediante simulaciones de escenarios extremos.

Para garantizar que el personal de los Socios Liquidadores y
Operadores, cuentan con los conocimientos técnicos necesarios
en materia de productos derivados, asi como, la capacitacion en
materia de Cédigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil
Mexicana, Mexder aplica examenes de certificacién de acuerdo a
los lineamientos establecidos en el Reglamento Interno y el
Manual de Politicas y Procedimientos, las figuras o personal a
certificar son:

e Administrador de Cuentas.

e Administrador de Riesgos.

e Promotor y Operador de Derivados.

e Operador en Futuros sobre Acciones e Indices Bursatiles.

o Operador de Futuros sobre Divisas (tipo de cambio).

- e Operador en Futuros sobre Tasas de interés.
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Los Socios Liquidadores y Operadores deben elaborar y aplicar

mecanismos que permitan cumplir las siguientes normas de

seguridad:

Asegurar la independencia entre las areas de operacion y
las de administracion y control de riesgos.

Definir la tolerancia maxima de riesgo de mercado, de
crédito y otros riesgos considerados como aceptables por el
propio intermediario.

Establecer los parametros de actuacion de su personal y las
consecuencias de cualquier violacién a la normatividad.
Administrar y controlar los riesgos relacionados con las
operaciones celebradas en Mexder.

Que el personal acreditado informe sobre los riesgos
incurridos y el cumplimiento de los limites de riesgo y
condiciones operativas.

Contar con los modelos de administracién de riesgos
relacionados con las operaciones que ejecuten.

Evaluar los limites a las posiciones de sus clientes, de
acuerdo con el riesgo que puedan asumir.

Analizar y evaluar en tiempo real los contratos abiertos de
sus clientes, mediante modelos que permitan simular
riesgos maximos.

Verificar el cumplimiento de los requisitos de capitalizacion.
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Por supuesto que la intermediacion en el Mercado Mexicano de
 Derivados la realizaran los Socios Liquidadores y Operadores,
quienes deben ejecutar los procedimientos, actuar bajo las
normas y reglamentos de Mexder y Asigna, junto con las
disposiciones del cédigo de ética profesional de la comunidad
bursatil; ademas de estar sujetos a supervision, vigilancia y
auditorias por partes de los comités correspondientes. Todo esto
por medio de un contrato de intermediacién con cada cliente el
cual debera establecer, dos 0 mas de los siguientes aspectos:

* Descripcion de los riesgos en que incurre el cliente al
participar en la celebracién de contratos de Futuros
cotizados en la celebracion de contratos de Futuros
cotizados en Mexder y su aceptacion.

» Reconocimiento y aceptacién por parte del cliente de las
disposiciones contenidas en los reglamentos internos de
Mexder y Asigna, asi como las reglas expedidas por las
autoridades financieras.

» |os medios de comunicacion seran utilizados para el envio,
recepcion y confirmacion de érdenes para la celebracién de
operaciones por cuenta del cliente.

~» Reconocimiento y aceptacidn por parte del cliente de que
Asigna, serd su contraparte en todos los contratos con
productos derivados.
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» Reconocimiento y aceptaciéon por parte del cliente de que
Asigna, sera su contraparte en todos los contratos con
productos derivados cotizados en Mexder.

Para la supervision de los Socios Liquidadores, Asigna tiene la
facultad de supervisar la suficiencia financiera de sus socios y
pide informacion dictaminada sobre sus operaciones,
informacion legal.

En la informacion operativa se pide un reporte sobre los
registros de las ordenes y operaciones ejecutadas en un periodo
de por lo menos de 5 anos.

En la informacion contable (financiera), pide un reporte en el
que se indique el nivel patrimonial minimo para realizar
operaciones, sefialando la segmentacion de activos que
constituyen el patrimonio, los estados financieros mensuales en
un piazo de 10 dias habiles siguientes a la fecha de cierre de
cada mes calendario junto con la mencién de las inversiones
realizadas en el Fondo de Excedentes de Aportaciones Iniciales
Minimas y del Fondo de Patrimonio Minimo, los Estados
Financieros Dictaminados del Periodo Contable (anual) con la
mencion de los elementos en materia de productos derivados que
Asigna Determine (plazo 4 meses siguientes al cierre del ejercicio
social respectivo).
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En la informacion legal, se tiene la obligacion de informar el
mismo dia habil sobre los cambios hechos en los requisitos e

informacién para ser Socio Liquidador.

Cuando Asigna constata la informaciéon, pide un esquema
operativo, la cual instala terminales en el domicilio del Socio
Liquidador, asignando claves a todo su personal para acceder al
sistema de compensacion y liquidacion (desde ingresar a la
informacion de consuita hasta la actualizacion directa de la
mismay).

En segundo esquema esta la confirmacion de operaciones que
ve desde la confirmacién de cada operacion indicando la posicion
(apertura o cierre) y la cuenta ya sea la propia, la del grupo y la
de terceros, antes de enviarla electronicamente a la Camara de
Compensacion y Liquidacion. Ya con la aceptacion de asigna, el
Mercado Mexicano de Derivados informa a los intermediarios por
el sistema SIVA Futuros.

El proceso de registro se hace de manera automatica cuando se
trasmite la operacién por el mismo sistema (SIVA Futuros), al

igual que los rechazos de operaciones por parte de la Camara de
Compensacion y Liquidacion.
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Una vez registradas las operaciones entran al proceso de
compensacién en la que la posicién de la cuenta de destino en la
que se realizd la operacion se actualiza en forma automatica, el
proceso para las cuentas propias funciona asi, si la posicién es
corta (vender), las nuevas posiciones cortas se suman y la
posiciones largas (comprar) las cancelan, por lo contrario si la
posicion es larga (compra), las nuevas posiciones largas se

agregan y las posiciones cortas (venta) las cancela.

La compensacion de cuentas de clientes y de grupo llevan
posiciones largas y cortas de manera simultanea, las posiciones
largas se adicionan a las anteriores posiciones largas cuando en
el momento de la confirmacién del miembro fue abierto. Las
posiciones cortas se suman a las posiciones cortas existentes
cuando el miembro confirma la apertura. Las posiciones largas
cancelan a las posiciones cortas existentes cuando el miembro en
el momento de la confirmacién indicé cierre. Las posiciones cortas
cancelan a las posiciones largas existentes al momento de que el
miembro indica el cierre, y para todos los casos la compensacion
se hace en tiempo real.

*El miembro (de la cdmara de compensacién) es la persona responsable de
 gjecutar las érdenes de sus clientes, vigilando el pago oportuno de los
margenes y su sifuacién financiera.
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Ahora para el proceso de liquidacion (parking to market),
Asigna realiza diariamente |la actualizacién de las obligacicnes y
derechos de los Socios Liquidadores, conforme a la generacion
de saldos acreedores o deudores de un dia de operacién en un
horario de Shrs a 10hrs del dia siguiente. Son liquidables diario: 1)
las ganancias y pérdidas que resulten de la variacion del precio de
liquidacién diaria de los contratos durante toda su vigencia y hasta
la fecha de vencimiento, 2) las aportaciones iniciales minimas
correspondientes a los contratos abiertos, y los rendimientos
generados en base al calculo de ese dia, 3) las aportaciones
para la constitucion del fondo de compensacion, las cuotas y
comisiones correspondientes a los servicios de compensacion y
liquidacion de Asigna y su calculo es diario y se liquidan de forma
mensual el 1er dia habil del mes subsecuente.

La cantidad total a liquidar descritos en cada fraccion, integraran
un saldo neto diario y se debera cubrir en efectivo, y se calcula
tomando en cuenta el valor de las aportaciones en valores y en
efectivo en poder de Asigna al momento de la liquidacion.

Los Socios Liquidadores pueden cubrir las aportaciones iniciales
minimas de sus posiciones o de las de sus clientes en valores,

por medio de un sistema que afecta las cuentas de valores de los



depositantes de la S. D. Indeval administradora de las posiciones

de los Socios Liquidadores y de Asigna.

Cuando se viven condiciones de inestabilidad en la negociacién
del activo subyacente o cuando existe un aumento considerable
de contratos abiertos pertenecientes a los Socios Liquidadores se
realiza una liquidacién extraordinaria por medio de las
modificaciones de las aportaciones iniciales minimas a peticiéon de
Asigna.

Al llegar el vencimiento del contrato se puede liquidar en especie
o en efectivo seglin se haya determinado en el contrato. Los
contratos que se pueden liquidar al vencimiento son:

e |os contratos abiertos al cierre de negociacién en la fecha
de vencimiento.

e Los contratos a futuros sobre divisas se liquiden en especie
por medio de un banco agente que cuente con oficinas en
los Estados Unidos Mexicanos y en el pais de origen de la
divisa.

e Los contratos de futuros sobre acciocnes se liquidan en
especie a través de una casa de bolsa agente.
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El Mercado Mexicano de Derivados y Asigna para poder operar
necesita recursos, los cuales estan constituidos por tres tipos de
fondos:

e Aportacion Inicial Minima, esta constituido por recursos en
efectivo y en valores segun los contratos abiertos que
mantengan registrados en sus cuentas los Socios
Liquidadores, y su funcién es cubrir las pérdidas maximas
esperadas que pudieran generar los antes mencionados
contratos abiertos.

e Fondo de Compensacién, este fondo es mantenido por
Asigna y esta integrado por aportaciones en efectivo que
realizan los Socios Liquidadores, la aportacién minima es
del 10% del monto de Aportaciones Iniciales Minimas y en
SU €caso se requeriran recursos adicionales o se devolveran
los excedentes como parte de la liquidacién. Las
aportaciones se destinaran a cubrir las obligaciones que no
hayan sido pagadas al momento de realizarse las
liquidaciones.
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3.6

Clasificacion de los Instrumentos Derivados.

e Futuros, son contratos en donde se estipula un compromiso

estandarizado de entregar o recibir a una fecha determinada
en el futuro un activo el cual puede ser un producto, divisa,
accién o instrumento financiero con cantidad y calidad
especificas. Los cuales son negociados en bolsas con piso
de remates reguladas y autorizadas por autoridades
competentes en este caso la SHCP y la Comisién Nacional
Bancaria y de Valore (CNBV).

Opciones, es un contratc que da al comprador el derecho
de comprar ¢ vender un producto subyacente a un (0
durante un) tiempo en el futuro, y obliga al vendedor a

cumplir el contrato.

Forward, es un contra que se celebra directamente por dos
partes, que se comprometen a comprar y vender un
producto a wuna fecha futura, no son contratos
estandarizados y no son regulados y son contratos
transferibles.
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o Warrants, es un titulo opcional el cual otorga a su tenedor &l
derecho, y no la obligacién de adquirir o venger una
cantidad establecida de un activo subyacente a la persona
que lo suscribe a un precio especifico durante un periodo
determinado, y por lo regular las propias empresas emisoras
de acciones son los suscriptores.
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Capitulo 4.

Futuros Financieros.

4.1 Antecedentes Historicos de los Futuros Financieros.
La comercializacién se inicié por el trueque con el intercambio de
bienes y servicios por regiones, la segunda forma de
comercializar es a través de efectivo y de estas dos formas de
comercializar nace la necesidad de realizar la entrega fisica de la
mercancia a una fecha futura y junto con esto un riesgo o
conjunto de riesgos como:
e [ncumplimiento de cualquiera de las partes.
e Cantidad de producto diferente al entregar o al recibir, a lo
establecido.
e Calidad del producto, por lo regular de menor a lo acordado.
e Fecha y lugar de entrega, que no se ajusta a las
necesidades.
e Variacion en el precio en relacion con el existente al inicio

de la negociacion.

“El riesgo que se corre en cuanto a la cantidad, calidad, fecha y
" lugar de entrega se puede controlar a veces con un seguro de
danos, ya que de ocurrir un siniestro no cubre todos los riesgos
antes citados, de esta necesidad nacieron los contratos a futuros
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en Chicago en el afio 1849 por su ubicacién geogréfica, ya que
facilitaba la entrega fisica de las mercancias.”*

Este tipo de contratos de productos agricolas es utilizado en todos
los paises desarrollados, se espera que en poco tiempo en

Meéxico se inicie la operacién con este tipo de productos.

4.2 Evolucién de los Contratos de Futuros en México.

Los futuros tienen una larga historia, desde 1865 se negociaron
los primeros contratos futuros sobre productos agricolas y en los
siguientes afios se desarrollaron contratos de futuros sobre
metales y otros productos. En México los contratos de futuros con
caracter financiero como divisas, instrumentos de deuda e indices
accionarios nacieron en la década de los afios setenta y en los
afos ochenta evolucionaron como mercado establecido y ahora

son los mas negociados.

Pero los futuros financieros se originaron en su forma actual en
Estados Unidos de América, en la primera mitad del siglo XIX, con
productos agricolas y metales preciosos como el oro, despueés
con tasas de interés, monedas, petréleo e indices bursétiles;
ofreciendo a los inversionistas nuevas oportunidades para

* Dlaz Tincco, Hemandez Trillo, Futuros y Opciones Financieras, p15
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especular, pero también son herramientas para la administracion

de la cartera y el control de riesgos.

Algunos autores creen que tomd mucho tiempo que iniciaran en
México con fa negociacion de productos derivados, el proyecto
formal para la constitucion de un piso de remates de productos
derivados inici6 en 1994. Pero antes debia que disefarse el
mercado o la bolsa en términos de reglas, normatividad e
infraestructura operativa.

En general se puede negociar un contrato de futuros con una gran
cantidad de productos, por ejemplo en los paises desarrollados se
realizan contratos de futuros sobre el azucar, maiz, trigo, cafe,
carne, naranja, petréleo, etc. La principal caracteristica para que
un producto se convierta en instrumento financiero es la
adaptabilidad a diferentes condiciones de negociacién que se
pueda estandarizar como: la calidad, cantidad, precio y
vencimiento. También necesitan de un espacio organizado que
cuente con una camara de compensaciéon que garantiza que el
trato se cumplira, ya que dicha camara se convierte en
contraparte de cada vendedor y de cada comprador, ademas de
~ una serie de regulaciones y salvaguardas tecnologicas y juridicas

para garantizar que cada participante cumplira con lo acordado.
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4.3 Definicion de los Contratos de Futuros.

Los contratos a futuros son una herramienta que sirve para cubrir
los riesgos que se presentan debido a movimientos inesperados
en el precio del producto subyacente o en las principales variables
econdmicas como es el tipo de cambio o las tasas de interés.

Pero su definicién es, son contratos estandarizados en plazo,
monto, cantidad y calidad, para vender o comprar un activo
subyacente (referencia en especie o en dinero), a un cierto precio,

cuya liquidacion se realizara en una fecha futura.

Diaz Tinoco en su libro Futuro y Opciones define a un contrato de
futuro financiero como un compromiso de comprador y vendedor

para negociar el precio del producto o activo subyacente. *

Para una pequefia y mediana empresa (PyME) un contrato de
futuro significa proteger sus transacciones en délares, por el tipo
de cambio y disminuir el costo financiero de sus pasivos a
mediano y largo plazo.

* Fuente: Diaz Tinoco, Futuros y Opciones Financieras, p15y 16
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4.4 Clasificacion de los Productos Mexder.

En el punto 42 se mencionaron los diferentes contratos de
futuros que se negocian en los paises desarrollados, pero ahora
se mencionaran los productos que se comercializan en el
Mercado Mexicano de Derivados; actualmente existen contratos
de futuro sobre el dédlar, sobre el indice de precios y cotizaciones
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores, contratos sobre los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES) de 91
dias, sobre Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a 28
dias y sobre las acciones de (Telmex L, Cemex CPO,
BANACCIO O, FEMSA UBD y GCARSO A1).

4.5 Caracteristicas del Mercado de Futuros.

Una bolsa de futuros es una organizacién integrada por miembros
que mantienen asientos en la bolsa. “Estos asientos se negocian
en un mercado libre, por lo que cualquier persona se puede
convertir en un miembro o inversionista potencial de la bolsa,
puede hacerlo comprando su asiento a uno de los miembros y
cumpliendo con otros criterios impuestos por la bolsa que tienen

que ver con la solidez financiera y la reputacion ética.”®

® Fuente: Dlaz Tinoco, Futuros y Opciones Financieras, Capltulo 3, p15

73



Se dice que las bolsa de futuros no son empresas lucrativas, sinc
que se crearon par beneficio de sus integrantes, es decir, son
creadas voluntariamente, no compran ni venden los contratos, y
tampoco son duefias de ningan producto, todo o contrario son un
espacio fisico para realizar operaciones de compra y venta de
contratos de futuros bajo la vigilancia de autoridades competentes
encargadas de la legalidad de las transacciones.

Las principales caracteristicas de los mercados de futuros son:

4.5.1 Condiciones del Contrato.

En primer “las condiciones del contrato™, es donde se especifican,
la forma de la entrega del activo subyacente y lo que realmente se
entrega al comprador es un certificado de depédsito donde acredita
legalmente la propiedad del producto negociado y esta validado
por el operador, que realmente existe el valor o producto
comercializado, ya que esta guardado en el Indeval en un caso

mexicano y en otros paises en almacenes de productos o de
valores.

Esta es la parte inicial de un contrato de futuros, en donde los
negociantes establecen de inmediato |las caracteristicas exactas

- del bien objeto de la operacién, sin necesidad de largas

® Carmen Diaz, Futuros y Opciones, p16
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negociaciones y discusiones. En realidad la Unica cldusula del

contrato de futuros que se determina al momento es el precio.

452 Estandares del Contrato e Futuros.
Aunque las caracteristicas que marcan los contratos no siempre
se ajustan a las necesidades de algunos participantes que buscan
cobertura, estas personas lo que desean es asegurar el precio de
compra o de venta, es decir, fijar el precio durante un periodo,
para minimizar el riesgo de posibles cambios en contra de los
precios.
Para que la operacién de un contrato de futuros tenga éxito es
necesario hacer un analisis del mercado que ayude a determinar
la liquidez que tendrd, y dicho estudio se basara en los siguientes
aspectos:

e Disponibilidad del producto.

» Facilidad de aimacenaje.

» Suficiente oferta y demanda.

« Estandarizacion.

o Volatilidad de sus precios.

o Habilitacién de lugares para la entrega de fisica.

e Facil obtencion de informacién.

» Competitividad con contratos similares.

s Mercadotecnia.
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En base al analisis, se pueden estandarizar los siguientes
factores: ’

o Calidad del producto o valor negociado.

¢ (Cantidad.

o Meses de vencimiento.

¢ Fechas y términos de |a entrega fisica o en dinero.

o Fluctuaciones minimas y maximas diarias de los precios.

e Horarios y dias de operacion.

En Mexder el unico factor que se puede negociar es el precio, el
cual cambia con la oferta y la demanda de los participantes, y las
variables inherentes al precio de cada producto afecta el valor del
mes de vencimiento.

4.5.3 Posiciones para negociar con Futuros Financieros.

Como en todo mercado relacionado con especulaciones
agresivas, es decir fuertes cambios en los precios bursatiles
(relatvo a la Bolsa de Valores), para iniciar o abrir una
negociacién se necesita establecer una posicibn ya sea de
compra o venta, mejor conocidas como posicion corta (con la que
un participante actia como vendedor), o una posicion larga (en

la cual el participante actiia como comprador).
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También existen posiciones limite, las cuales ponen topes al
numerc de contratos abiertos de una sola clase o serie que podra

tener un participante.

4.5.4 Valor de los Contratos de Futuros.

La relacion del valor de un contrato de futuros es relativamente
proporcional al precio del producto, es decir, que el precio durante
el transcurso del tiempo debe ser observado para poder tomar
decisiones ya que si el precio del producto cambia ese es valor
del contrato, ejemplo: si un contrato de futuros Mexder de délar
cuyo precio es de 11.45 pesos por délar, y el lote del contrato es
de 10,000.00 ddlares el valor del contrato es de 114,500.00
pesos, en la medida que suben y bajan los precios de los
diferentes contratos futuros, cambia el valor y lo que sucede es:

e E| participante que tiene una posicién larga, gana con el
incremento del precio y pierde con la disminucién del precio.

e E| participante que tiene una posicién corta, pierde con el
incremento del precio y gana con la disminucion del precio.

e Y el cambio del valor del contrato igual al precio actual del
futuro menos el precio del futuro al inicio de la
negociacion, si el cambio en el valor del contrato es mayor
que cero existe una utilidad para la posicién larga y una

perdida para la posicion corta. Si el cambio del valor del
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contratoc es menor a cero obtenemos pérdida para la

posicién larga y ganancia para la posicion corta.

Resultado del ejemplo anterior, seria determinar la ganancia o la
pérdida para un comprador (posicion larga) de un futuro de délar
Mexder que se adquirié a un precio de 11.45 pesos por dblary a

una fecha futura lo vende a 11.25 pesos por dolar.

El cambio de valor del contrato es igual a (11.25 - 11.45) 10,000
= -2,000 pesos de pérdida.

En caso contrario si el precio a futuro hubiera subido la posicion

larga (compra) habria obtenido una ganancia.

Anteriormente se habia mencionado que el valor de los contratos
va en relacion del precio del producto, ya que es el Unico
elemento negociable en los contratos de futuros por la elasticidad
de la oferta y la demanda de los participantes, y se cotiza a
diferentes  fechas de vencimientc como: el costo de
financiamiento, almacenaje, seguros + la oferta y ala demanda.

Existen dos diferentes precios en los contratos de futuros, 1) el
precio fisico.- es el precio del producto en efectivo, 2) el precio del
futuro y la diferencia da un valor conocido como base, y

representa el costo financiero, y esta sera igual a cero entre mas
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esté cercana a la fecha de vencimiento, es decir, el precio de
vencimiento se transforma en el precio de apertura (precio fisico o

spot), y bajo este valor se inicia toda negociacion.

455 Margenes.

Una de las caracteristicas que diferencian a los mercados de
futuros con relacién a otro tipo de instrumentos es el manejo de
margenes, y es importante entender este concepto ya que

representan uno de los principales riesgos.

Pero por qué representa un riesgo, es muy sencillo, porque lo que
se negocia en el mercado es una promesa legal de compra o

venta del producto subyacente a una fecha futura.

Las operaciones de futuros financieros representan un gran
apalancamiento, es decir, al inicio de la operacion los pagos que
hacen ambas partes no equivalen al valor total del subyacente, y
son dep6sitos que el comprador tanto como el vendedor deben
mantener hasta que se cumple con la obligaciéon contraida en el
contrato, por eso la utilizacién de los margenes. Es una cantidad
que se deposita a la Camara de Compensacion para cubrir el
incumplimiento de cualquiera de las dos partes y ésta a la vez
exige a los clientes que los depositen al mismo tiempo de realizar

una operacion. Y los que se emplean frecuentemente son:
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Margen Inicial o de Garantia.
Margen de Mantenimiento.
Llamada de Margen.

Margen de Variacion.

E! Margen Inicial o de Garantia, es una cantidad fija minima
por contrato que se adquiere antes o al momento de realizar
la operacion, representa una garantia o proteccion contra
incumplimientos de cualguiera de las partes, ya que se
liquida el contrato el margen se libera, el % que se maneja
en México va de 1% al 10% del valor total del contrato.
Existen varias formas que con las cuales se pueden realizar
el pago de los margenes iniciales, puede ser en efectivo,
certificados de depédsito bancarios, obligaciones del
Gobierno Federal, y en algunas ocasiones en acciones, esto
cuando la Casa de Bolsa ofrece servicios dentro del

mercado de capitales.

El Margen de Mantenimiento, es la cantidad que representa
lo minimo a mantenerse en garantia ya establecida la
posiciéon, por lo general representa el 75% del monto

establecido como Margen de Mantenimiento.
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e La Llamada de Margen, se hace cuando el valor de la
posicién es negativo y el saldo en la cuenta no alcanza a
cubrir el monto establecido para el margen, y esto es para

alcanzar el monto solicitado para el margen inicial.

» El Margen de Variacion, es una modificacion sobre el monto
minimo que se exige como margen inicial y tambien afecta
al Margen de Mantenimiento. Pero que es lo que afecta a
los margenes ya establecidos, es muy sencillo es por la
volatilidad que presentan los diferentes productos; esto es
que aquellos clientes que mantienen posiciones abiertas
(son los contratos de futuros que no se han liquidado),
depositaran mas dinero de manera inmediata en caso de
que se incremente el margen y en caso de que no se cubra
oportunamente, se debera liquidar la posicion hasta por una
cantidad necesaria para restablecer el saldo en la cuenta.

81



Para comprender mejor funcionamiento de los margenes vamos
a poner un ejemplo: el nivel de apalancamiento del mercado de

futuros es una de sus ventajas a coro plazo.

Mercado Accionario | Mercado de Futuros

Valor de la posicion $10,000.00 $10,000.00
| Capital Inicial ‘
_ $10,000.00 $400.00
Requerido
Cambio en el precio
$200.00 $200.00
2%

% del cambio en el
precio contra capital 2% 50%

inicial

Como se puede observar en el mercado de futuros, se requiere de
menos inversién inicial, pero contra alguna contingencia el riesgo

por el manejo de operaciones se necesita mas liquidez.
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La comparia Escucha, S. A., opera un contrato de futuros, de

“xsf’ producto, el tamario del contrato es de 3000 unidades.

Monto del Contrato 300 unidades
Margen Inicial (3000*0.15) $450.00 dls/contrato
Operacion Compra de un contrato a mayor
Precio del contrato $5.00 dis/unidad
Valor del contrato (3000*5.00) $15,000.00 dis
% de margen inicial 450/15,000 = 3%

Precio de cierre al final de la

_ q $4.96 dis/unidad
jornada

Valor de la posicion al 1er dia

-$120.00 dls
(4.96 — 5.00) 3000 * 1

Margen de Mantenimiento

75% $337.50 dis
(450 * 0.75)

Valor actual de la posicion

$330.00 dis
(450 — 120)

*Saldo después del Margen de
Mantenimiento

. -$7.50dIs

(valor actual de la posicion —

Margen de Mantenimiento)
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*E| valor actual de la posicion no alcanza a cubrir la cantidad que
se debe de mantener en cuenta que es del 75 % del margen
inicial, faltan $7.50 dis.

Margen Inicial $450.00 dIs

*Llamada de margen
(450.00 — 337.50) =

$120.00 dIs

*La llamada de margen debe ser por el monto que restituya la

cuanta al nivel inicial (margen inicial).

Total de depésitos es por la cantidad de (450 + 120) = $570.00 dis

El Margen de Variacion solo se deposita si la Camara de
Compensacion lo pidiese por contingencias economicas
extraordinarias que afecten drasticamente en los precios de los
contratos, por ejemplo en caso del contrato de futuros sobre el
petréleo, eran de 1000.00 dis / contrato Antes de iniciarse la
Guerra del Golfo Pérsico, en cuanto a la alza en los precios el
Margen Inicial se dispard hasta 10,000.00 dis / contrato, muchos
participantes para no perder la posicion o nivelar la negociacion

depositaron una suma considerable en délares.
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En cuanto al contrate de futuros sobre el peso, durante la
devaluacién de 1994 el Margen Inicial por contrato era de
15,000.00 déblares, y por la caida del valor de nuestra divisa el

margen Inicial disminuyé hasta 1,000.00 délares por contrato.

Una vez que se liquida la operacion se libera la posicidn, si por
ejemplo nuestra posicidn se liquidara a un precio de $5.04 dls/

unidad.
Liquidacién Venta de 1 contrato
Precio de Venta $5.04 dis/unidad
Precio de Compra $5.00 disfunidad
Utilidad (5.04 - 5) *3000 *1 = $120.00 dlIs
Saldo Final de la Cta.
) . 570+ 120 =690 dls
(depositos +/- utilidad o pérdida)

456 Tipos de Ordenes.

Antes de operar contratos de futuros es indispensable conocer las
diferentes ordenes para dar instrucciones de compra o venta de
futuros, el mejor manejo de las 6rdenes permite tener control
sobre riesgos; la mayoria de las Bolsas de Valores del mundo se

basan en la nomenclatura intemacional.
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« Orden Limitada.
Se lleva a cabo durante la jornada de operacién y se debe
especificar la posicion (compra / venta, el producto, el mes de
vencimiento, cantidad y precio; por ejemplo:

Compra de 3 contratos de acciones de Telmex, octubre a $10.00

pesos / unidad.

Una vez dada la instruccién, sdlo se ejecutara si el precio de
mercado es menor ¢ igual al indicado.

» QOrden de Mercado.
Esta orden se lleva a cabo cuando se desea en la mayor
brevedad posible y al mejor precio posible. Se debe especificar, si
es compra ¢ venta, cantidad, producto y mes de vencimiento,
ejemplo:

Compra o venta, 2 contratos de délar EEUU, actubre, a mercado.
« Orden Vigente hasta que se cancele (goodtill cancel
GTC).

- Es una orden limitada que sera valida hasta el vencimiento del
contrato, ejemplo;
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Compra o venta de 4 contratos de dolar EEUU, octubre, a 11.20,
vigente hasta que se cancele (GTC).

e Orden de Tiempo Especifico (Time of day).
Es una orden que se debe ejecutar a un tiempo especifico o
durante un intervalo de tiempo; comprende si es de compra 0
venta, cantidad, producto, mes de vencimiento y hora.

« Orden a efectuarse en un horario especifico (off — at —
specific - time).
Esta orden es vigente hasta la hora en que se especifica, y si no,

ha sido ejecutada en tiempo se cancela.

» Orden a efectuarse a la apertura o al cierre (on the
opening — on the close).

Son érdenes que se deben ejecutar durante un tiempo que puede

ser de minutes o fracciones de minutos, ambas érdenes ya sea de

apertura o de cierre si no se llevan ese lapso se cancelan; son

ejecutadas a marcado especifico, si es de compra o venta,

cantidad producto, mes de vencimiento, diciendo (a la apertura o

- al cierre).
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e QOrden de ejecucion total o cancelar (fill or Hill).
Esta orden debe ser satisfecha en su totalidad en forma
inmediata, y se usa para aprovechar un momento especifico del
mercado, de no ser asi, es preferible no tomar la posicién.
En la orden se sefiala si es de compra o venta, producto,
cantidad, mes de vencimiento y precio, ademas de la orden todo o

nada.

¢ Orden de ejecucién inmediata o para cancelar (inmediate
or cancel).
Es la orden cual debe ser cumplida de manera total o parcial
inmediatamente, si no se cancelara el total o el balance que
qued9d sin ejecutar (a mercado).

e Orden de paro (stop order).
Se utiliza para adquirir nuevas posiciones, limitar pérdidas o bien
proteger utilidades, si la orden es de compra su precio debe estar
por arriba del precio del mercado; vy si es de venta el precio debe
ser menor al precio del mercado.

* Orden de para limitada (stop limit).

Esta orden trabaja igual que la orden de paro, sélo al precio que

se indica, ofrece una proteccion parcial para limitar pérdidas ya
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que de haber un cambio drastico en los precios la limitacion del

precio evita llevar a cabo la ejecucion de la orden

o Orden a ejecutarse si el mercado toca el precio (market if
touch, MIT).

Esta orden es ejecutada a mercado, si el precio del mercado llega

a ser igual al de la orden; y se utiliza para cerrar (liquidar) o

establecer nuevas posiciones y se debe especificar si es de

compra o venta, producto, cantidad, precio, “si toca el precio”.

e Orden que cancela otra orden (other — cancel- other
OCO).

Se utiliza para limitar pérdidas o proteger utilidades; y consta de

dos érdenes: 1) una orden limitada y 2) una orden de paro; la

primera es para cancelar automaticamente la otra; el precio debe

estar en el rango de las dos érdenes.

"Para el estudiante que tenga la inquietud de laborar en la Bolsa Mexicana de
Valores o aquel que quiera especular o ejercer la profesién de broker, ya que
el buen manejo de éstas drdenes lo llevaran al éxito de sus clientes y en su
propia vida profesional.”’

7 Actividad Profesional relacionada con el drea Bursétil.
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4.6 Analisis de los Futuros Financieros.

Esta parte del capitulo trata de explicar de manera sencilla y lo
mas completo sobre la utilizacién de los contratos mas utilizados

en México, como en otras bolsas en el mundo.

Hoy en dia las negociaciones en el mundo se hacen en dolares o
euros, y desde 1944 con el acuerdo de Bretébn Woods, el dolar
estadounidense se tomo® como la divisa base para efectuar los
pagos y las transacciones internacionales, por eso el tipo de
cambioc o el valor de una moneda es una referencia al délar

norteamericano.

Las instituciones financieras cotizan en base al efectivo para
transacciones que se realizan en el momento que el comprador y
vendedor realizan un acuerdo, y el precio depende siempre de la
oferta y la demanda inmediata que se tiene en el mercado de
cualquier bien o servicio, este tipo de operaciones no representan
riesgos las fluctuaciones futuras de sus precios.

Los llamados precios spot hacen referencia a divisas que seran

entregadas en un plazo no mayor a 48 horas habiles, |a cotizacion

estd determinada por las operaciones que efectian las
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instituciones  financieras, mejor conocidas como mercado

interbancario incluyendo a las casa de cambio.

Divisas Délares / divisas Divisa 7 délar
Euro 1.3200 0.7576
Franco Franceés 0.1345 7.4372
Franco Suizo 0.8447 1.1839
Yen Japonés 0.009541 104.81
Peso Mexicano 0.088672 11.2775

*Para conocer e valor equivalente entre una divisa y otra s6lo es necesario
hacer la divisién 1/ divisa (1 /0.88672 = 11.2775 pesos por ddlar).

Para poder calcular un precio a futuro de una divisa, se necesita
aplicar una férmula muy sencilla llamada “precio forward”. Por
ejemplo: si queremos calcular el tipo de cambio forward del péso
mexicano a 90 dias. El tipo de cambio spot es de $11.28 pesos /
dl,, la tasa de interés a 90 dias en dblares es de 5.05% vy la tasa
en pesos para ese periodo es de 21%. *(ver caso préctico, cobertura

con divisas, Pag. 125, fdrmula para conocer el valor a future de una divisa).

* | 1 + {tasa en délares * No. Dias / 360}

. A
Precio Forward = spot 1 + (tasa pais * No. Dias / 360)
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Precio Forward = (1/ 11.28) * [(1+(0.0505 * 90/360)) / (0.21 *
90/360))]

= 0.085293795 dls. / peso

Equivale a = (1/0.085283795) = $11.72 pesos.

Ahora supongamos gue gueremos conocer el tipo de cambio peso
/ franco francés, la formula es:

Datos:
0.086293795 dis. / peso
0.1345 dis. / franco francés

Peso / franco francés = 1 * dl. / franco
dl. / peso
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4.6.1 La cobertura con divisas.
Cuando hablamos de cobertura, nos referimos a la proteccion de
utilidades o disminucion de riesgos, en las que las transacciones
comerciales estan expuestas, por la paridad cambiaria de dos
divisas. Existen dos tipos de transacciones la comercial
(importaciones y exportaciones), y la transaccion financiera
(inversiones, deudas o créditos en moneda extranjera), en las
cuales existen dos tipos de riesgos. *(ver caso préctico, cobertura con
divisas, Pég. 113)
» Riesgo de transaccion.- es cuando se cambia una divisa
por otra.
¢ Riesgo de traduccién.- es el peligro de expresar el valor
de una divisa en términos de otra, sin existir un cambio

fisico entre divisas (cuestion contable).

Para poder hacer una cobertura hay que conocer el tipo de riesgo
al que se esta expuesto, el monto y la fecha. En los paises
desarrollados las empresas realizan una transaccién hoy; que se
pretenda hacer en el futuro con el fin de aprovechar los precios
actuales y tener certidumbre de los costos futuros; todo a través
del mercado de futuros. Por ejemplo: El 29 de enero de 2005 la

. empresa “Grandes Construcciones, S. A. de C. V.”, requiere de
maquinaria con un valor de 500,000.00 délares. El pago debera
efectuarse el 7 de marzo de 2004.
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Datos:

El tipo de cambio spot al 29 de enero es de 11.2994 pesos/ délar.

Al tener que pagar la maquinaria en délares existe el riesgo de

que ésta moneda se fortalezca en relacion al peso, lo que

significa que se requiere de mas pesos por délar para

comprar la maquinaria.

Precios en el Mercado de Futuros del Délar

Mes de vencimiento

Precio pesos / délar

Marzo 11.3364

Junio 11.4065

Septiembre 11.4618
Monto del contrato 10,000.00 délares

Si el pago se tuviera que realizar después del 7 de marzo de

2005, seria necesario utilizar el contrato siguiente a vencer, para

fines de este ejemplo supongamos que los precios al 7 de marzo

de 2004 son:

Contrato marzo del délar estadounidense: 11.35 pesos.

TC (tipo de cambio spot): 11.38 precio fisico.
Monto del contrato: 10,000.00 délares. (10.000.00 * 50 =

500,000.00).
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Operacion

Fecha

Mercado fisico

Mercado de futuros

29 de enero 2005

Compromiso a pagar
500,000.00 ddlares
el 7 de marzo 2005,
el TC spot indicativo
es de 11.2994,
equivale a 0.08850 dI

/ peso.

Compra de 50
contratos, marzo de
dolar a un precio de
11.3364, lo que
equivale a 0.08821 dl
/ peso.

7 de marzo 2005 | Compra de

500,000.00 dis., a un
TC de 11.38,
equivale a 0.8787 dI /

peso.

Venta de 50 contratos
de délar de marzo a
un precio de 11.3500,
equivale a 0.08810 dl
/ peso.

Resultado

-0.0806 pesos / dl.

0.0136 pesos / dl.

' Precio de Compra fisico de dolar 11.38
Resultado de la cobertura 0.0136
‘| Precio final 11.3936
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Comprando las cotizaciones al inicio y al final de la operacion en
el mercado spot (fisico), hay una diferencia de $0.0806 pesos por
délar, lo que equivale a $40,300.00 pesos que hubiera sido
pagada adicionalmente por la empresa "Grandes Construcciones”,

en caso de no haber tomado la posicién.

Ahora si comparamos el precio spot inicial $11.2994 pesos / dolar
y el precio final $11.3936 pesos / délar hay una diferencia de
$0.0942, que es el resultado de la base (es el cambio en el
diferencial entre precio fisico y el que existe en el mercado de
futuros).

Ejemplo 2.

Una empresa mexicana concreta una importacién de $150,000.00
dolares, el 29 de enero de 2005. el pago se realizara el 7 de junio
de 2005, dia en que vendera los pesos necesarios para comprar
la cantidad requerida para la importacion. El TC spot (mercado
fisico), al 29 de enero de 2005 es de 0.08850 délares por peso
mexicano, lo que equivale a $11.2994 pesos por délar; al realizar
el pago en délares estadounidenses requeriria vender pesos
mexicanos, entonces la empresa corre el riesgo de una posible
depreciacion del tipo de cambio peso / délar. Recordando que el
mercado de futuros del peso mexicano se cotiza en dblares la

operacién seria a través de la venta de contratos de futuro.
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Si el peso se deprecia, implicaria una baja en la cotizacién délar /
peso, la cual produciria utilidades que compensarian las pérdidas

que se obtuvieran en el mercado fisico.

Mes de vencimiento Precio dolar/ peso
"Marzo 0.08821
Junio 0.08767
Septiembre 0.08725

El contrato que se usara es el del mes de junio, ya que vence al
dia para cubrir completamente el periodo en el que esta expuesto
al riesgo.

Por medio de éste cuadro se puede estimar el numero de
contratds a utilizar.

Monto de la operacion 150,000.00 délares

Tamaiio del contrato $500,000.00 pesos
'Precio del contrato junio 2004 0.08767 délares por peso
| (0.08767 * 500,000.00) =

Valor del contrato
$43.835.00

150,000/ 43,835 = 3.42,

4 contratos

| Namero de contratos
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La cobertura sera mayor a la que se requiere por lo que el monto

adicional podria generar utilidades o pérdidas adicicnales. Para

fines de este ejemplo, supongamos que el 7 de junio de 2005 los

precios son:

Contrato junio del peso mexicano es de: 0.08811 dolares / peso.
TC (tipo de cambio spot): 11.28 pesos / délar. (0.08865 ddlares /

peso).

Tamanio del contrato: 500,000.00 pesos.

Operacibn.

Fecha

Mercado fisico

Marcado futuros

29 enero 2005

Se pacta una operacion
monto  de
$150,000.00 dis. para
el 7 junio 2005. EI TC
spot indicativo $11.2094
pesos / dl. Equivale a
0.08850 di. / peso.

por  un

Venta de 4 contratos de
futuro de peso
mexicano a un precio
de $0.08767 dls. / peso.
Equivale a $11.41

pesos /dolar.

7 junio 2005

Compra de $150.000.00
dis., a TC $11.28 pesos
!/ di. Equivale a 0.08865
dis. / pesa.

Compra 4 contratos de
junio de peso mexicano
a $0.08811 dls. / peso.
Equivale a $11.35

pesos / délar.

Resultado

-$0.00044 dis / peso.

bl ik (A D M

- 2 B e i L
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Resultado de la cobertura (-$0.00044 * 500,000.00 * 4) = -$880.00
pérdida.
Monto de délares adquiridos en fisicos $150,000.00 dolares

Total $150,880.00 délares

Analizado el TC $11.28 pesos / délar, al 7 de junio 2005.

Se necesitd, 11.28 * 150,000.00 délares = $1, 692,000.00 pesos.
Pérdida Mercado de futuros, -$880.00 * 11.28 pesos = $9926.40
pesos.

Sumando $1, 692,000.00 + $9926.40 = $1, 701,926.40 pesos /
150,000.00 délares = $11.3462 pesos / délar, que equivale a $
0.08814 délares.

Hay que recordar que el precio actual y el futuro de una divisa
depende no soélo del tiempo a vencimiento, sino también de la
relacién que exista entre las tasas de interés de los dos paises
implicados, cualquier cambio en cualquiera de las dos tasas se
vera reflejado en el precio final de la cobertura. Por ejemplo:
supongamos que en la bolsa de Chicago Mercantile Exchange.
Pacta un periodo de 90 dias, tasa EEUU 5.3%, tasa mexicana
21% y un tipo de cambio actual de $11.25 pesos / délar. El valor

futuro del peso mexicano a 90 dias es.
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Precio futuro = (1/11.25) * [(1 + (0.053 * (90/360)))) / (1 + (0.21*
(90/360)))]
Precio futuro = 0.08557 dolares / peso.

Precio futuro = $ 11.69 pesos / dblar.

Para concluir con los contratos de futuros sobre divisas, es
necesario estar al pendiente sobre |la volatilidad de las tasas de
interés, de los paises implicados en |a negociacion, ya que

pueden afectar en el resultado de la cobertura.

4.6.2 La cobertura con tasas de interés.

La utilizacidn de instrumentos como Cetes (Certificados de la
Tesoreria) y TIE (Tasa de Interés La utilizacién de Equilibrio), son
instrumentos a corto plazo y a descuento, con los cuales hay que
vigilar la variable tiempo, porque puede ser que cambie el
numero de contratos que se necesitan durante la vida de la
operacion.

Existe una relacidon en éstos instrumentos, que ejemplificaremos
con una tabla.

Alza de precio Bajal en latasa | Posicién larga Comprar
Baja de .
. Aiza en latasa | Posicion corta Vender
precio
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Esto implica, si deseamos realizar una cobertura contra una baja
en la tasa de interés, es necesario comprar contratos de futuro,
los cuales presentaran utilidades a medida que el mercado sube,
dicha utilidad compensa una posible baja en las tasas. Por el
contrario, si necesitamos una cobertura contra una posible alza en
las tasas de interés, se venderan contratos de futuros que
representaran utilidades a medida que el precio disminuye cada
vez que las tasas de interés aumentan, veamos éste esquema

para entender mejor como funcionan.

Inicio 1er periodo 2do periodo

En donde:

En el inicio, es la primera fecha en la que se conoce la tasa para
el 1er periodo.

1er periodo, es la segunda fecha en la que se conoce la tasa
para el 2° periodo y el pago de intereses del 1er periodo.

2° periodo, es la fecha en la cual se realiza el pago del crédito

mas los intereses del 2° periodo.
Los contratos de futuros sobre Cetes se emiten a 28 dias, 91 dias,

181 dias y 360 dias. La subasta de estos titulos es semanal, éste
hace referencia a un certificado a 91 dias.
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El monto del contrato es de 2 millones de pesos. La fluctuacién
minima de los precios es de 1 punto base (equivalente a 50
pesos). La cotizacién esta determinada por la diferencia de 100
menos la tasa anualizada de descuento. Los meses de operacion
son los mismos que se manejan en los contratos de Euroddlares
(Délares depositados en bancos localizados fuera del territorio de
los Estados Unidos de Norteamérica) que son marzo, junio,
septiembre y diciembre. En cuanto a la posicion maxima es de
5,000 contratos en combinaciéon con todos [0s meses y no mas de
150 sobre el mes mas cercano al vencimiento y durante su ultima
semana de operacién, la hora de vencimiento es a las 13:30 hrs.
(tiempo del D. F.) del siguiente dia habil del tercer miércoles del
mes que se indica en el contrato.

Los contratos sobre la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio
(THE), hace referencia a un instrumento a 28 dias, que opera
durante los 12 meses del afio. El monto maximo del contrato es
de 6 millones de pesos y la fluctuacidn minima es de un punto
base (equivalente a 50 pesos). La cotizacion esta determinada por
la por la diferencia de 100 menos la tasa de anualizada del
mercado de dinero; al igual que el contrato sobre los Cetes, éste
instrumento financiero noc presenta limites maximos de
movimiento en sus precios, dicho precio al final del cierre los
determina el Banco de México a las 12 hrs. (tiempo del D. F.) del
tercer miércoles del mes al que el contrato hace referencia.
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La maxima posicion permitida es de 5,000 contratos en
combinacion con todos los meses del afio y de 150 contratos por
lo que respecta al mes mas cercano al vencimiento durante la
ultima semana de operacion; dicha operacién se cotiza en pesos

mexicanos.

La operacion es igual a los contratos de futuros sobre
eurodoblares, pero se cotiza en pesos mexicanos (no existe el

riesgo cambiario), pero por ahora no presentan liquidez.

Para explicar la operacion de un contrato de futuros sobre tasas
de interés, vamos a tomar uno sobre eurodélares. Una compaiiia
contrae un crédito por $2, 000,000.00 de délares a una tasa Libor
+1; los intereses se pagaran en forma trimestral. Para el primer
periodo de la tasa sera de 6.56% anual y sera pagado el 13 de
marzo de 2005.

Mes de vencimiento Cotizacion 100% de pts.
Marzo 94.39
Junio 94.21
Septiembre 94.02
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Se hace la cobertura para el segundo periodo:
Venta de 2 contratos de futuro de eurodblares para el mes de
marzo a un precio de 94.39, marzo cubre el periodo de riesgo.

El 13 de marzo de 2005, la Compafiia paga $32,800.00 ddlares
por concepto de intereses del primer periodo. La tasa Libor +1
para el segundo pericdo es de 6%.

Liquida la cobertura, comprando 2 contratos de futuros de
eurodélares para marzo a un precio de 93.97 (precio actual).

Tasa a pagar 2° pericdo 7% (libor +1)

Resuitado de la cobertura

- (94.39 - 93.97) 0.42%
(utilidad)

Tasa final del 2° periodo 6.58%

De acuerdo con el precio inicial 94.39 corresponde a la tasa de
5.61%, la diferencia que se obtiene con respecto a la tasa final se

debe al cambio en el valor de la base.

La Compariia paga $2, 035,000.00 de ddlares, por concepto de
capital e intereses a una tasa de 7%. Hay que recordar que el 13
de marzo se obtuvieron utilidades de $2,100.00 délares; por
concepto de la cobertura, lo que implica una erogacion total de $2,
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032,900.00 dolares, y esta cantidad pudo haber sido menor si se
tomara en cuenta los intereses que generaron la utilidades
durante los dltimos 90 dias.

Si se requiere de una cobertura contra una baja en las tasas de
interés se utiliza el principio de comprar contratos de futuros, con
una fluctuacion minima de un punto base igual a 25 délares por
contrato, esto con certificados a 90 dias, y con certificados a 45

dias seria igual a 12.50 ddlares por cada $1,000,000.00 de
dolares.

También hay que conocer la operacién que se requiere, para
poder realizar la operacion, identificar si es la operacion es de
compra o venta, el mes o meses a utilizar (vencimiento), el
numero de contratos y ajustes que se tienen durante la vida de la
operacion.

Para conocer el nimero de contratos a utilizar depende del monto
a cubrir y el plazo de |la operacion.

# Contratos = monto a cubrir * No. Dias al vencimiento /
(1,000,000.00 * 90).
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Ejemplificando esto: si se desea cubrir un crédito por dos afios en
marzo de 2005, por la cantidad de $25,000,000.00 de délares, a
tasa flotante Libor que se paga y revisa cada tres meses, la
cobertura deberd proteger por sélo 21 meses. El ndmero de

contratos a utilizar al inicio de la cobertura sera de:

# Contratos = (25, 000,000.00 * 630) / (1, 000,000.00 * 90) = 175
contratos.

Cada punto base vale (25 * 175) = $4,375.00 dblares.

4.6.3 Cobertura con futuros sobre indices accionarios.

La principal funcién de estos contratos es para aprovechar las
tendencias de los mercados accionarios, y para cubrir portafolios
de inversion sobre acciones.

El valor de los indices sobre mercados accionarios es medido de
dos formas:
1) Por su propio valor.- cada accién del indice afecta al valor
de este en proporcién al valor del mercado de las acciones
~ que |o componen.
2) Por el peso representativo.- cada accién tiene un peso,
dependiendo de su precio y del total de acciones dentro del
indice.

106



Por ejemplo Standard & Poors 500.- consta de 500 acciones, de
diferentes sectores 400 industriales, 40 de servicios, 20
transportacién y 40 de instituciones financieras. El valor del
mercado de las 500 acciones refleja 80% de todas las acciones
listadas en el New York Stock Exchange; cada accion tiene un
peso que implica a cada cambio de precio y el valor del indice
también varia en proporcion al valor ponderado de las 500

acciones.
Acciones Precio Dis. Valor Dis.
Cia. A 150 23 3450
B 200 45 9000
C 300 30 9000
D 100 15 1500
Valor actual
del indice 22,950

Si entre el periodo de 1950 a 1952, el valor de éstas acciones fue
de 1850 al utilizar la base igual a 10 y aplicando una regla de tres,
tenemos que:

22,900 / 1850 = X / 10 = (22,950 / 1850) 10 = 124.05 Valor Actual
del indice.
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El mercado de futuros sobre indices es un producto derivado de
los indices accionarios, por lo que sus precios no reflejan el pago

de los dividendos (utilidades de las acciones).

Cuando se adquiere una accion se tiene el derecho de recibir
ganancias y cada vez que una compania realiza su pago, el
precio de su accién disminuye; haciendo que el costo financiero

por mantener una posicion disminuya al obtener entradas de flujo.

Ejemplo: la empresa “XY”, compra una accion a un precio de
$90.00 dolares; la cual desea mantener durante un ano. El costo
financiero al que incurre por adquirirla es de 15%. La accion
pagara $3.00 délares por concepto de dividendos en seis meses,
los cuales también podran invertirse a una tasa de 15%.
Transcurrido el afio, la accion se vende a un precio de $118.00

dolares.

Ahora el costo financiero durante un afo es de $13.50 délares. La
inversion de los dividendos arroja una utilidad de $0.2250 délares,
y las ganancias obtenidas entre el precio de compra y el precio de
venta es de $28.00 délares, lo que da una utilidad total de:

UT = (PV - PC) - CF + D Interés de dividendos.
UT = (118 - 90) ~ 13.50 + 0.2250 UT = $17.725 délares.
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Esto implica que el precio del contrato de futuros de una accion
sea igual a su precio actual mas los costos financieros por el
tiempo que dura la operacién, menos los dividendos que se
reciben.

Para conocer el precio justo del contrato de futuros tenemos la
férmula:

$CFI=Pa(1+C):-i=l +Ln Qi (1 +r;)

En dénde:

Pa, es el valor actual del indice,

C, es la tasa de interés del costo financiero,

Di, son los dividendos de cada accion,

Ri, es la tasa de interés a la que se invierten los dividendos desde
el momento en que se obtienen hasta la fecha de vencimiento del
contrato.

Ejemplo:

Hay un indice formado por cuatro acciones, la fecha en que se
inicia la operacion es el 1 de enero, y el vencimiento del contrato
de futuros es el 21 de marzo. El divisor del indice es de 1.8
(utilizado para mantener el valor del mismo cuando se presentan
cambios por los dividendos o sustitucién de una accién por otra),
la tasa de interés a la cual seran invertidos los dividendos es de
- 9.5 %.
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Accidn Precio Dividendos Dias Inter.és
inicio inversos divi.
1 $100 $2 30 0.1585
2 $49 $1 45 0.01188
3 $80 $1.60 15 0.00633
4 $125 $1.90 20 0.01003
Totales 354 6.50 0.04407
Valor total de las acciones: $ 354.00
Total de dividendos: $ 6.50
Total de interés: $ 0.04407

Valor del indice: 354/ 1.8 = 196.67

El costo total de la compra de las acciones mas el costo de

mantener hasta el 21 de marzo (79 dias) es de:

$CFI =[354(1 + (0.095 (79/360)))] - 6.50 - 0.04407 = 354.84
Unidades de indice.
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Esquema de Operacion sin tomar en cuenta la Beta.

Fecha Fisico Futuros
Se mantiene un Venta de 15
nici portafolio con valor | contratos de futuros
nicio
de $6, 000,000.00 | marzo S&P500, a un
dis. precio de 778.
i Compra de 15
El valor del portafolio
) contratos de futuros,
Final es de $5,
marzo de S&P500, a
760,000.00 dis.
1 un precio de 757.23.
Resultado -240,000.00 dIs. 20.77 unidades.

El resuitado en el mercado de futuros es de $155,775.00 dis, lo

que da una pérdida total en la operacion de $84,225.00 dis,

debido a que no se utilizd6 el nimero correcto de contratos de

futuros. Mientras éste presento una baja de 2.67%, y el valor del

portafolio disminuy6 4%.

Este caso la Beta es de 1.5, lo que implica que el nimero de

contratos a utilizar debera ser (15 * 1.5) = 23, al tener 23 contratos

- el resultado en la operacién con futuros es de $238,855.00 dis, de

utilidad, lo que compensaria casi toda la pérdida del valor del

portafolio.
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CASO PRACTICO



Caso Practico.

PROPUESTA PARA UNA PLANEACION FINANICERA A
TRAVES DE
FUTUROS FINANCIEROS EN UNA EMPRESA
CONSTRUCTORA
“CONSTRUMEX, S.A DE C. V.”
PARA LA ADQUISICION DE MAQUINARIA.

Planteamiento del caso practico.

1. Antecedentes.

El proyecto nace de una alianza estratégica entre el Arquitecto
Jonathan Gutiérrez y Construmex S. A. De C. V.; hace dos afnos,
en una ocasion el Ingeniero Luis Ariste, Director General de
Construmex, adquiri6 una casa de un disefio vanguardista e
innovador, y sus acabados con materiales de muy buena calidad y
de precio accesible para cualquier persona, asi se llegé a un
acuerdo de negocios, en el cual el Arq. Gutiérrez disefaria las

casas y Construmex pondria la infraestructura y los materiales.

El negocio del Arq. Gutiérrez es la compra y remodelacién de
casas de interés social y vivienda media.
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Construmex, por su parte es una pequefia constructora que se
dedica a la renta de herramienta industrial y maquinaria para la
construccién, ademas de asesorar en la planeaciéon de bodegas y
naves industriales.

Ahora con el impulso del Gobierno Federal y al apoyo de la Banca
Privada al ramo de vivienda de interés social y a la vivienda
media, se espera que se abra el mercado para las pequefias
constructoras e incrementen sus ingresos de un 15% a 20%, con
lo que la derrama de dinero se espera que sea de 778 mil 301
millones de pesos anuales, creciendo asi alrededor de 4% anual.

La participacion en el mercado sera contribuir con otras
constructoras para el desarrollo de complejos de vivienda de
interés social y vivienda media seran alrededor de 3000 casas
para los préximos 3 afios y para poder ser competitivos se
necesitan consolidar su negocio en una empresa consolidada, asi
como implementar un modelo administrativo eficiente y adquirir

activos para incrementar el valor de la empresa.

El Arq. Gutiérrez y el Ing. Ariste, han pensado en adquirir
maquinaria y herramientas industriales, para ellos los recursos
liquidos son suficientes para la adquisicion, pero no seria la mejor

forma de crecer y consolidar el negocio. Ellos también
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consideraban adquirir maquinaria seminueva o rentar la necesaria
por precios competentes y ofertas de los proveedores de
materiales.

La asesoria se llevara por medio de la consultora “Finan Tech
Solutions, S. C.” especialistas en modelos financieros, en dicha
asesoria se generara una idea sencilla sobre los futuros
financieros y como una pequeia empresa con posibilidades de
crecimiento puede aprovechar las ventajas de estos instrumentos
especificamente para la adquisicion de maquinaria y herramientas
de trabajo industrial.

La vision de la alianza entre el Arq. Gutiérrez y Construmex, es
“Ser la inmobiliaria mas confiable en soluciones de espacios
habitacionales de interés social y vivienda media en el mercado

mexicano”.
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2. Entorno del Proyecto.

Entorno Econémico, ven a la industria de la construccién con
optimismo hacia el futuro y esperan un crecimiento del 4% anual
durante los préximos cuatro afos y los subsecuentes, ya que los
datos demuestran que este sector es parte del medidor del
desempefio de la economia nacional, y ahora la industria se
apresta para aprovechar las oportunidades de desarrollo que
brinda el Gobierno Federal al reactivar la construccion de vivienda
de interés social y nivel medio, y en el futuro no muy lejano al
rezago de las obras de infraestructura, lo que se traducira en
mayores ingresos a empresas constructoras.

Entorno de Mercado, la posibilidad de desarrollo es muy
prometedora por el valor agregado que da el Arq. Gutiérrez, por
los materiales y ain mejor el tiempo de respuesta a los clientes en
cuanto financiamiento y entrega del inmueble, por parte de
Construmex, la experiencia de sus empleados que saben trabajar
por proyectos bajo presion en tiempo y forma, ademas siguen

rentando maquinaria y distribuyendo material.

Entorno Financiero, gracias al apoyo del Gobierno Federal y de
la Banca Privada a la industria de la construcciéon en el ramo de
vivienda media y de interés social, el proyecto tiene

financiamiento para la adquisicién de materiales, la segunda
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ventaja se debe a que el Arq. Gutiérrez y Construmex, contintan
percibiendo y aumentando ingresos por sus negocios y han
decidido reinvertir las utilidades en el mejoramiento vy

mantenimiento de herramientas.

Entorno Comercial, el Arq. Gutiérrez y Construmex han
recomendado su trabajo por la calidad en tiempo y forma con sus
clientes, y tienen un acuerdo comercial con HSBC para promover
su crédito hipotecario al consumidor final, con el valor agregado
de realizar la tramitacion de apertura al crédito, ademas cuanta
con aprobacion del crédito en menos de 48 hrs., el avallo ante
notario y la inscripcion en el Registro Publico de la Propiedad,
ademas cuenta con esquemas de amortizacion acelerada (entre
10 y 15 afios) con la opcién de prepago sin penalizaciones con el
fin de poder liquidar el crédito en menos de 10 arios.
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3. Problematica.

PROBLEMATICA

CONSECUENCIA

METODO

RESULTADO

Analisis de

corriente de

Eficiencia en la

Planeacién . fondos, o .
. Endeudamiento . administracion y
financiera planeacién
. . exagerado. . control
ineficiente. financiera y )
financiero.
estados
financieros.
Falta de o
o Optimizacion de
planeacion Analisis de
Falta de liquidez. recursos y
adecuada de recursos. -
. ] utilidades.
inversiones.
o Proteccion
Determinacion
Falta de i contra
de opciones de .
crecimiento, ain o fluctuaciones
Obtencion de financiamiento e .
cuando se tienen | . econdmicas.
recursos i inversiéon .
amplias (capitulo 4,
necesarios. o adecuados a las '
posibilidades de control de

expansion.

necesidades del

cliente.

riesgos, punto
42pag71)

La utilizacién de las técnicas propuestas permitiran a nuestro

cliente aplicar adecuadamente los recursos mejorando

notablemente la eficiencia en la administracion y control de sus
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recursos y desde luego podra estar en condiciones incluso de

proyectar un crecimiento en el monto de sus operaciones y por lo

tanto incrementar sus utilidades.

4.- Desarrollo de la Asesoria.

1. Alternativas de solucién a problemas especificos.

PROBLEMATICA | ALTERNATIVA | ALTERNATIVA | ALTERNATIVA
“1" l(2" “3”
Aplicacién de Valorizaciéon de
Planeacion Evaluaciéon de la
. razones los flujos de
financiera empresa a través
financieras rentabilidad a
ineficiente. de sus activos.
adecuadas. . futuro.
Planeacion Costo ponderado

adecuada de

de

Valor presente

Tasa interna de

. . L neto. retorno.
inversiones. financiamiento.
. *Carta de Crédito | Arrendamiento
Obtencion de . . i
y cobertura en Financiero con Subcontratacién
recursos .
. Futuros opcién de con proveedores.
necesarios. ] ]
Financieros. compra.

° Objeto de la tesis determinar ventajas utiles de los futuros financieros.

119




Diversas alternativas a problemas generales.

Problema

Solucion “A”

Solucién “B”

Administracion

ineficiente.

Implementar modelo

administrativo.

Plantear propuestas y
proyecciones de

operaciones.

Planeacion financiera
de inversiones

inadecuadas.

Implementar modelo
Administracién

Financiera.

Diversificar las
inversiones y las lineas
de crédito.

Colocaciéon y
recuperacion de

recursos.

Proponer area de

crédito y cobranza.

Implementar un modelo

comercial.

Generar un modelo de auditoria administrativa interna

para su aplicacién permanente.

Las alternativas se enfocan en los problemas administrativos

previstos con el crecimiento del negocio para los préximos 3 arios.

Posteriormente se

implementa un

modelo administrativo,

financiero y comercial; junto con el establecimiento de areas de

control de procesos y operaciones.
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2. Cuadro de necesidades y cotizacion.

Shuester Company, ofrece la fabricacion de dos grdas de 10
toneladas y una plataforma para recibir y transportar 20 toneladas
de materiales, junto con asesoria para el mantenimiento y la
reposicion de repuestos; ademas de herramienta industrial para
los acabados y los detalles de las casas.

Construmex, piensa que es una buena inversion para

incrementar el valor de la empresa y empezar a administrar

activos.
NECESIDAD COSTO
2 Gruas de diez toneladas cada
una, de importacion (fabricacion $ 122,283.00 euros.
alemana).

Herramienta industrial

. $ 20,380.43 euros.
(fabricacién alemana). _

Plataforma 25 toneladas

o $ 61,141.30 euros.
(fabricaciéon alemana).

Costo Total $ 203,804.73 euros.

La negociacién se inicié el 02 de enero 2005, y se determiné que
" la fecha de entrega de la maquinaria fuese el 28 de marzo de
2005, ese mismo dia se hizo el pago por la cantidad de
$203,804.73 euros.
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3. Plan de Financiamiento.

a) HSBC de Meéxico otorgé una linea de crédito por
$3,500,000.00 pesos a un plazo de 5 afios, amortizable
mensualmente con un periodo de gracia de 90 dias;
después de haber recibido la maquinaria. La tasa que se
maneja es de 18% anual, del total de las amortizaciones
(60), las primeras 30 se aplicaran a intereses y las segundas

30 amortizaciones se aplicaran.

b) La negociacién se realizé por medio de una carta de crédito
expedida por HSBC de México, S. A. de C. V. al Banco
Corresponsal Commerzbank de Alemania por la cantidad
de $203,804.73 euros al tipo de cambio cotizado al dia de
entrega de la magquinaria a Construmex por Shuster
Company, fabricante de maquinaria de construccion vy

herramienta.

c) Se pacté cubrir con un contrato de futuro sobre el tipo de
cambio peso / euro; en el cual actuaron como Camara de
Compensacion las Casas de Bolsa de cada Banco, en
México HSBC Casa Bursatil y en Alemania, la Casa de
Bolsa de Commerzbank; quienes se apegaron en los

estandares internacionales que se manejan en la Bolsas del
Mundo.
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Estandares Aplicacion

Margen inicial. 10% del Monto del contrato.

Margen de mantenimiento. 75% del margen inicial.

Porcentaje restante para cubrir
Llamada de margen.

el margen de mantenimiento.

Nota: en caso de inestabilidad economica se implementara un margen de

variacién *(ver capitulo 4. futuros financieros, punto 4.5.5 margenes, Pagq. 79)

4. Cobertura con Futuros Financieros sobre Divisas.

Construmex realizé el pago de la maquinaria el 28 de marzo de
2005, por la cantidad de $203,804.73 euros, el tipo de cambio
spot o del mercado al inicio (02 de enero de 2005), de la

negociacién fue de 14.04 pesos / euro. *ver capitulo 4. futuros

financieros, punto 4.6.1 cobertura con divisas, Pag. 93)

Mes de vencimiento. Precio peso / euro.
Enero 14.78
Febrero 14.49
Marzo 14.70
Monto del Contrato $10,000.00 euros

El dia de la liquidacién de la maquinaria, el tipo de cambio fue de
14.61 pesos / euro, en el mercado spot o fisico, y del futuro fue de

14.70 pesos / euro.
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Diagrama de la operacion.

Mercado Fisico
Fecha Futuro

(spot)

Se adquiri6 la o o
. Se inicié la posicion
obligacién de pagar

$203,804.73 euros
02 enero 2005. de 21 contratos de

al 28 de marzo de
euroa TC de 14.78
2005, el TC fue de
pesos / euro.

14.04 pesos / euro.

con venta (corta)

Se liquida la
Compra de posicién ( larga)
$203,804.73 euros, | con la compra de
aun TC de 14.61 21 contratos de

pesos / euro. euro aun TC de

28 marzo 2005.

14.70 pesos / euro.

Resultado. ($0.57) pesos. $ 0.08 pesos.

Si la transaccién se hubiese realizado sin la cobertura, se habria
obtenido una pérdida de $20,804.73 x (0.57) = $66,216.16 pesos.
Por el lado contrario con la cobertura de la transaccién con un
contrato de futuros se obtuvo una utilidad de $203,804.73 x 0.08
= $16,304.38 pesos. Esto en cuanto al diferencial entre los tipos

de cambio al dia de realizar, el pago de la maquinaria.
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Se negociaron 21 contratos de futuro sobre el euro, y el valor de
cada contrato es de $10,000.00 euros; el monto total fue de
$210,000.00 euros, y una utilidad de (210,000.00 — 203,804.73) =
$6,195.27 mas la utilidad por el tipo de cambio es de (16,304.38 +
6,195.27) = $ 22,499.65 pesos de ganancia total.

Por medio de la férmula de tipo de cambio a futuro se obtiene el
valor de una divisa, y los *datos que se necesitan y se pueden

obtener del periddico (financiero) son lo siguientes. *ver capitulo 4.

futuros financieros, punto 4.6.1 cobertura con divisas, Pag. 91, formula para

conacer el valor a futuro de una divisa)

1) El tipo de cambio spot o del mercado fisico.
2) La tasa de interés libor (en este caso) a 90 dias.
3) La tasa de interés Cetes a 90 dias.

La formula es:

Precio forward = 0.0689967 euros / peso equivale

170.0689967 = 14.493447 pesos / euro Valor del euro

esperado para el mes de abril de 2005.
Observando la formula y el resultado, se espera que el valor del

euro para el mes de abril de 2005, disminuya respecto al peso

mexicano, por lo que es conveniente la cobertura de Ila
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transaccién para la adquisicion de maquinaria y herramienta
industrial. Se cumple también con el principio de las posiciones, si
se espera que el valor disminuya a futuro se entra al mercado con
una posicion corta (venta de contratos) y se liquida la posicién con

una posicidn larga (compra de contratos).

*Nota: Los datos se obtuvieron de “el financiero” del dia 07 de enero de 2005,
el cual trae la informacion del cierre del mes siguiente anterior del valor del
euro contra el peso.

La transaccién se realizé por medio de una carta de crédito por la
cantidad de $203,804.73 euros, en la cual HSBC Meéxico actud
como Banco Emisor, con el Banco Commerzbank en Alemania
que fue el Banco Corresponsal. Se pacté pagar la maquinaria a la
fecha de recepcion (28 de marzo de 2005), Shuster Company
recibié el pago por medio del Banco Corresponsal en tiempo para
poder iniciar la fabricacion de la maquinaria, y HSBC México
efectu6 el pago a Commerzbank de Alemania (banco
corresponsal) a la fecha pactada de entrega, antes recibié del
Banco Corresponsal la factura, la lista de embarque, péliza del
seguro y aranceles e impuestos pagados, como respaldo de la

entrega de la maquinaria a “Construmex, S. A. de C. V."(ver anexo

1, esquema de una carta de crédito).

La carta de crédito expedida por HSBC a Commerzbank fue por la
cantidad de $3,500, 000.00 de pesos a 5 afos, dicha linea de

crédito se pagara mensualmente después de haber recibido la
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magquinaria, es decir, Construmex conté con un periodo de gracia
de 4 meses, de los cuales durante 3 meses cubrio el
financiamiento con un futuro de divisas, sobre el euro

especificamente, para proteger el valor del peso contra el euro.(ver

anexo 2, esquema de la operacion).

La carta de crédito tiene el siguiente esquema, HSBC México
otorg6 una linea de crédito de $3, 500,000.00 pesos a un plazo de
5 afos, amortizable mensualmente con un periodo de gracia de
90 dias; después de haber recibido la maquinaria. La tasa que se
maneja es de 18% anual, del total de las amortizaciones (60), las
primeras 30 se aplicaran a intereses y las segundas 30
amortizaciones se aplicaran a capital, por si Construmex quisiera

hacer una reestructura o liquidar antes de que termine el plazo.(ver

anexo 2, esquema de la operacion).

El costo de financiamiento es de $4, 129,999.80 pesos al término
del plazo pero con la cobertura con el contrato de futuro sobre el
euro, es de $4, 107,500.15 pesos por la utilidad obtenida con la
cobertura de $22,499.65 pesos.
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5. Secuencia de la aplicacion.

Futuros Financieros 1.

Carta de Crédito 2.

Crédito Preferente 3.

Con el cual:
1.- Se cubre el tipo de cambio de la transaccion.

2.- Se garantiza la inversion en tiempo y caracteristicas.

3.- Utilizacion de la fuente de financiamiento.
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Conclusiones.

l.as Pequefias y Medianas Empresas (PyME’s), se enfrentan a
grandes limitantes para poder financiar sus proyectos y su
capacidad de crecimiento disminuye junto a la implementacién de
una administracion eficiente, como sucede generalmente en el
caso de compafias transnacionales, aunando a esto el
desconocimiento de la gran variedad de productos que ofrece el
Sistema Financiero Mexicano y la falta de eficiencia del mismo en
lo referente al financiamiento adecuado y oportuno a las PyME’s,

aumentan la posibilidad de desaparecer del mercado.

La principal ventaja de la utilizacion de los futuros financieros, es
la proteccion de negociaciones o transacciones comerciales a
corto y mediano plazo, ya que por medio de estos contratos se
puede cubrir riesgos que afectan directamente a las variables
economicas tales como: tasas de interés, tipo de cambio entre
divisas y para los que gustan de invertir agresivamente o
especular lo pueden hacer con indices bursatiles (canastas de
titulos accionarios). Las ventajas que se concluyeron fueron las
siguientes.

1. Se puede mezclar con diferentes productos financieros,

como es el caso de las cartas de crédito.

2. Se puede obtener ganancias diarias.
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3. Aprovecha el tiempo de una negociacién y el periodo de
gracia de un financiamiento.

4. El desembolso de capital inicial es menor por el alto grado
de apalancamiento.

5. Contribuye al desarrollo del pais al incrementar la demanda

en el mercado internacional

L.as desventajas que son necesarias conocer son:
1. La especulacion sin un seguimiento continuo puede
ocasionar grandes pérdidas al final del periodo.

2. La informacién sobre estos instrumentos es muy escasa.

Los Futuros Financieros son instrumentos complejos por el
analisis y el seguimiento que se tienen que hacer para aprovechar
la oferta y la demanda y los cambios en las variables econémicas

y politicas que afectan la estabilidad de un pais.

Considero, que éste es el inicio de promover el interés por estos
temas que sirven para ser mas competentes en el mercado
laboral, ya que forman parte de la planeacién financiera de

cualquier persona fisica o moral.
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ANEXOS.



ESQUEMA DE CARTA DE CREDITO.

7
4
A
PROVEEDOR » BANCO CORRESPONSAL
T 6
; 4 A
! CARTA DE
5i 1 CREDITO 3| i g
= 2
A
CLIENTE — ﬂ BANCO EXPEDIDOR
|
8
10
1. Pedido.
2. Apertura de la Carta de Crédito.
3. Confirmacién de la Carta de Crédito.
4. Notificacién con la verificacion de documentos (factura, certificado de

origen, lista de embarque y péliza de seguro).
Embarque.

presentaciéon de documentos.

Pago del Banco Corresponsal al Proveedor.
Envié de Documentos.

© ® N o o

Pago del Banco Expedidor al Banco Corresponsal.

10. Cobro al Cliente:8

8 Anexo 1. Esquema Funcionamiento de una Carta de Crédito.
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ANEXO 2. Esquema de la cobertura de la transaccién.

Esquema do Operacién.

[abro%

Coberiura Futuras Finan.

1) Linea de Crédito  $3,500,000.00
Tasa Interés Anual 18%
Periodos 5 arffos
Total $4,129,999.80 Costo de Financiamiento  $4,107.500.15
Afo ENERO FEBRERO! MARZO ABRIL | MAYO | JUNIO | JULIO TAGOSTO] SEPT OCT | NOV' | DIC .| ENERO| FEB [ MARZO| TOTAL
: (degracia; AT 2 3 4 5 6 7 ] ] 10 11 12 Anual
2005 2} “Cobertura Futuros Finan. 68,833.33] 68.833.33| 68,833.33| 68,833.33| 68,833.33] 68,833.33] 68,83 68 33| 68833.33 68,833, 68,833.33| 68,833.33| 825999.%¢
2006 68,833.33| 68833.33| 68,833.33| 68,833.33| 48,833.33| 68,833.33] 68 83 €8, 68, 88 68 68,833.33]  825999.9¢
2007 68,833.33| 68,833.33| 68,833.33| 6£8,633.33] 68,833.33 68,833.33[ 6883 66832.33| 68 68 68, 68, 3]  625999.9¢
2008 68,833.33| 68,833.33| 68.833.33| 68.833.33] 68833.33 68:833.33] 58,833, 68,833.23| 68 88 68,833, 88, '4 825899.9¢
2009 66,833.33 68,833.33| 68,833.33] 66,833.33 68,833.33| 68,833.33] £8.833.33] 68,833.33| 68,833.33| 68, 66,833.33| 68,83 825999.9¢
Flujos pago linea crédito. |7249965 344166.65| 344,166.65| 344.166.65| 344.166.69) 344,166.65 344.166.65 344.166.65| 344,166.65] 344.166.65| 344,166.85] 344,166.85) 344,166. 65 4,129,999.8(
3) “Negociacion con Carta de Crédito. Ulitidad de Cobertura 22499.6¢
808 4) Periodo de gracia, para inciar el pago dsi crdito.
Feosumen de [2 transaccion. il
[ ena05 | tab0g | martch

2008 2008 | zoo? 7508 2000 totat
825,959.96]. 82599996) 825998 azsmsel 825.999.96] 4,129,995.80

Utllidad de Cobertura|_ 22,499.65

4) Esquema de fa npmun de! cridlla ol cunl fus plcﬂdo por § afioa smortizable momull'nonh as pnmom 30 rnumunld-dn s dpficana lnhmn
yla otra mntad a capital pan poder tener-la oportunidad dollquldar ripido o restrucuturar si fuen necessrio.

2) Dunmﬁmﬁu lo

go i unMum

k lDbl’I of euro, para cubrir o) caphal financiado contra unlvlrhelén on o| tipo. do umblo.

3) Enel mllrno piazo " nsgoeh una cartade crédito, -para plglrll pmvoedonn Alemania,

i, Q"\

4) Petiodc en o) tlempo que otorga HSBC & Conutrumex para preparar los pagos mmu‘nlo‘l dél meonto de a carta de-cridito

ANEXO 2. ESQUEMA DEL CASO PRACTICO.
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Anexo 3. “Organigrama del Sistema Financiero Mexicano.

SHCP

anca de
México

C N
Bancaria v de Valores
Consar
Comigién Nacional de Fondos de
Seauros v Flanzax Formento
Subsecretarin Economico
SHCP
v
I I I I 1
Instituciones Mercado de Valorcs Organizacion Insuruciones Sistena de Conwroladoms
dc Crédito y Actividudes de §cgums ¥ Ahofro parn ¢l de Grupos Ouas
Aunilinres ue Fuanzms Retiro Financicros
[ I ] Crédiw
|
1 i Operadoras do Bolsa Casus de ,—I—| —
de Banca de Danca de Sociedades de Mexicana Bolsn " -
Muliiple Desarrollo Inversidn drValors O Actividudes AFORES Instituciones
- T Auniliares de Auxihures Ascgurudaris e
“redug de Créduo informacion
] O
creditivin
Soci € t INDEVAL.
de Inversion ‘ ‘ de Vulores ‘
Patiousto de¢ g
Ahorro Fi i {Iniones de Cusas de Afanzadoras SIEFORES Represcntantes
N I socicdudes Credio Canhio Je Entdades
Barco N 4¢ de Inversion £ uLN asen <l
o Neciona . Sxtenar
Obrma y Servicios Commnes Abnacencs
Pablxos Genetales
i De de Deposia
lpstrumentos
Ae dendn

-—I Dx capital

Ejetcito furza
Aévea y Armade L Especializadas
cn Fondos de
Invareidn

Arrendad
Financiwerus
Empee: c
Fac o

Sociedudes de
Ahorioy
Presluma

Suciedodus
Frauncieras de
Obyelo
Limitado

* Anexo 3. Estructura Sistema Financiero Mexicano, Capitulo 1 punto 1.1
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GLOSARIO.

Analisis Fundamental.- Estudio de factores que afectan directamente
la oferta y la demanda, y provocan el movimiento de los precios.
Analisis Técnico.- Estudio de la trayectoria grafica de los precios.
Beta.- Determina el nimero de unidades necesarias para efectuar una
cobertura.

Camara de Compensacion.- Agencia asociada a la Bolsa, que
garantiza todas las operaciones.

Cobertura.- Se usa para transferir el riesgo de movimientos adversos
de los precios.

Contrato.- Acuerdo celebrado entre dos partes, vendedor vy
comprador.

Contrato de Futuros.- Acuerdo en el cual se estandarizan en
cantidad y calidad la entrega de fisica futura de un producto o en
especie (dinero); a un precio pactado.

Llamada de Margen.- Se hace cuando el valor de la cuenta esta por
debajo del nivel de margen de mantenimiento.

Margen Inicial.- Monto que se debe depositar por parte del vendedor
y comprador antes de tomar la posicion.

Posicion Abierta.- Es cuando una posicion no ha sido liquidada, ya
sea una de compra (larga) con una venta (corta), y viceversa.

Spot.- Se refiere al mercado fisico en donde se puede comprar y

vender de forma tangible inmediatamente.
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FE DE ERRANTAS.

El Organigrama de la estructura del Sistema Financiero mexicano
deberia ir en la Pag. 4, Capitulo 1, punto 1.1, Estructura del Sistema

Financiero Mexicano.
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