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INTRODUCCION

La administracion de riesgo, siempre ha sido uno de los
puntos mas importantes dentro de toda empresa, puesto que
a pesar de que se maneje de manera efectiva siempre existe
cierta incertidumbre, sobre todo cuanto se ve influenciado a
través del tiempo y por factores externos, que no son
controlables por la empresa, es decir que a mayor plazo, mas
elevado sera el riesgo incursionados.

En esta investigacion estudiamos los principales
instrumentos Derivados que son: Futuros, Forwards,
Opciones, Warrants, y Swaps, con los cuales el inversionista
obtiene mediante su uso la certidumbre necesaria para
realizar de forma eficiente los planes futuros de sus
operaciones, con base segura y sin importar los plazos
involucrados.

Estos instrumentos tienen 2 aplicaciones basicas que son:
Cobertura, la cual trata de proteger al tenedor de los riesgos
financieros provocados por las variaciones en el tipo de
cambio, tasa de interés, acciones, etc. , esta no persigue de
manera directa el lucro, aunque puede generar utilidades,
pero no es fin, ya que su objetivo, es otorgar seguridad sobre
las transacciones futuras en un plazo determinando.

La segunda aplicacion es la de Especulacién, la cual a
diferencia de la anterior, tiene fin de lucro, ya que busca
obtener beneficios, mediante la diferencia que pueda existir o
generarse en el precio de compra y el precio de venta, esta
posee un alto grado de riesgo para la empresa, puesto que
nunca se sabe de forma certera cuando surgiran los
cambios, ni tan poco, si sera favorable o perjudiciales, dado
que existen factores que influyen o que ocasionan los
cambios a los cuales los Especuladores no tienen alcance y
normalmente ocurre de manera imprevista.
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En los capitulo # 1, se estudian los Instrumentos de
Derivados, los tipos de instrumentos, funciones, ventajas,
evolucién histdrica, aplicacion y uso, es decir todo lo que se
involucra para la formacion de este mercado.

En los capitulos del 2 al 6 detallamos de forma individual
cada Instrumento Derivado, donde cada capitulo contiene la
informacion necesaria para poder entender y comprender su
significado, funcionamiento, asi como también cuentan con
un ejemplo practico para su uso.

Como ultimo capitulo trata sobre el Mex-Der, que es el
Mercado Mexicano de Derivados, el cual nace para satisfacer
una necesidad dentro del Sistema Financiero Mexicano, ya
que esta entidad se encargara de realizar exclusivamente las
operaciones con  productos  derivados, creando
simultaneamente la camara de compensacion (ASIGNA), la
cual estara a cargo de asegurar el cumplimiento de los
contratos, siendo la contraparte para ambas partes.

OBJETIVO DEL TEMA

Dar a conocer de manera detallada los principales
Instrumentos Derivados, su significado, funcionamiento y
uso, fomentado asi su utilizaciéon como medio de proteccién
contra la volatividad en los tipos de cambio, tasa de interes,
accion, divisa y indices.

ALCANCE Y LIMITACION

Esta investigacion esta dirigida a todo las empresas y
instituciones financieras, que de una manera o ofra son
afectada por las fluctuaciones en tasa de interés, divisa,
acciones y tipo de cambio, ya que esta investigacion viene a
ser una alternativa que vale la pena evaluar para préximos
planes de inversién y de cobertura sobre deudas.
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La limitante principal es con respecto al idioma, dado que la
mayor parte de la literatura se encuentra escrita en ingles,
aunque en esta investigacion se utilizaron dos textos en
ingles como ayuda complementaria, puesto que poseian un
lenguaje mas simple, estos es tomando en cuenta de que no
domino el idioma ingles.

Otra limitante fue la poca documentacion escrita relacionada
con el tema, y la escasa bibliografia publicada a la fecha.

IMPORTANCIA Y MOTIVACION

La importancia y motivacion radica en el desconocimiento
que existe, tanto a nivel empresarial como a nivel
educacional, puesto que a pesar de que estos instrumentos
son utilizados desde hace ya mucho tiempo, hoy en dia no se
conocen lo suficiente para considerar sus beneficios.

Siendo estos instrumentos derivados generadores de
altenativas eficientes dentro de las finanzas, para un manejo
optimo del riesgo financiero, ya que con ellos podemos
obtener proteccion contra las fluctuaciones en el tipo de
cambio, tasa de interés, acciones divisas, indices , con la
cual el inversionista 0 empresa puede tomar decisiones
certeras, sobre plazos futuros con un alto grado de
certidumbre sobre las variacion.

La importancia principal es dar a conocer estos instrumentos,
con los cuales podemos, mediante su utilizacién, adecuarios
a nuestra necesidad, anulando asi el que la necesidad tenga
que moldearse al método que se utiliza, esto sucede porque
existen una gran cantidad de variantes y combinaciones
posible entre los mismos instrumentos. Ademas debemos
tomar en cuenta que los costos de operacion involucrados
son mas bajo respecto a los demas métodos tradicionales de
cobertura.
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MERCADO DE DERIVADOS
1. INSTRUMENTO DERIVADO
1.1 DEFINICION

Son instrumentos financieros negociables, en donde el
precio o valor estara en funcion de una o mas variables
relacionadas con el activo en cuestion

Las variables de la cual se deriva los instrumentos
derivados, son varias, pero las comunmente utilizada son:
moneda, producto, comodity, tasa de interés, divisas, ¥y
acciones.

1.2 OBJETIVO

Proteger a los tenedores, ( empresarios, productores,
consumidores de materia prima, bancos, seguros, etc. ),
contra los riegos financieros del mercado, provocado por la
volatividad en el tipo de cambio, tasa de interés, divisa,
acciones, etc. permitiéndoles a estos, tomar decisiones con
un alto grado de certidumbre con respecto a sus planes
futuros.

1.3 TIPOS DE INSTRUMENTOS

t Futuros

t Contratos Adelantados ( Forwards )
t Opciones

t Warrants

+ Swaps
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1.4 FUNCION DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS

1) Mejorar la eficiencia del mecanismo econémico.

Mediante la compra y venta de productos derivados, se genera
un nivel de competitividad favorable, produciendo con esto una
reduccion en los costos de transacciones de mercado fisico.

2) Reduce la volatividad.

Esto sucede, puesto que el Mercado de Derivado, controla el
riego de mercado ante fluctuaciones en las tasa de interés y los
tipos de cambio, trayendo con sigo la estabilidad del mercado

3) Genera nuevos productos

La mayor parte de las innovaciones financieras producidas en
los dltimos afos han sido provocado por los Productos
Derivados.

4) Contribuye a la formacion de capital.

Segun la teoria macroeconomia, menciona que cuando hay un
incremento en la inflacion y la incertidumbre —econdmica ,
genera una disminucién de la produccion y en las tasas de
ahorro y de inversion

1.5 VENTAJAS Y DESVENTAJA
Ventajas:

t+ Mantiene liquido al mercado

t+ Permite la administracién de riego y la especulacion
t+ Genera estabilidad en el mercado

t+ Posee gran flexibilidad

t+ Bajo costo de transaccion

+ Diversidad de instrumentos



LIC. HECTOR G. OLIVIER MARTINEZ

Desventaja

+ La complejidad, generada por la combinacion de los
Instrumentos Derivados.

1.6 EVOLUCION DEL MERCADO
1.6.1 ENFOQUE INTERNACIONAL

¥ Los antecedentes histéricos de los Instrumentos Derivados
data de varios afnos atrds, dado que el primer contrato
Forwards se efectiio en Francia en tiempo de los Conde
Champagne y el primer mercado de futuro se estableci6 en
tiempos de los seiores feudales hacia el ano 1600 en
Japon.

® Buscando los Japoneses nuevas formas para
comercializar el arroz, lograron establecer un mercado, el
cual en ese tiempo de 1730, ya tenia caracteristicas
similares a lo que hoy llamamos mercado de futuros, es
decir, estos contratos tenian una duraciéon limitada,
estaban estandarizados, existia una camara de
compensacion, en la que se liquidaban las operaciones y
hasta poseia linea de crédito para garantizar el
cumplimiento.

¥ Este nuevo mercado ocasiono una estabilidad en el precio
del arroz, lo cual fue favorable, tanto para los productores,
como para los consumidores.

® En el 1688 se escribe un libro titulado “ confusién de
confusiones “, donde el autor José de la Vega, relata,
basandose en la en la bolsa de Amsterdam, el uso de los
contratos adelantados ( Forwards) y las opciones.

® A mediados del siglo XIX aparecen los mercado de futuro
de Chicago y de New York, donde en la actualidad estas
cubre la mayor parte de las operaciones de los
Instrumentos Derivados
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# En el 1900 se genera la primera formula a mano del
matematico Louis Bachelier, para tratar de calcular el valor
de una opcidn. Se menciona trata, porque fue hasta el
1973 mediante el Modelo Black - Schole, que se consigue
de manera satisfactoria el calculo del valor de la opcién.

1973

¥ Primera operaciéon de opcién sobre acciones
1975

¥ Primer contrato de Futuro de tasa de interés
1977

% |nicia T- Bond ( Futuros sobre bonos de la Tesoreria de
E.U.)

1980
¥ Futuro de aceite crudo de Palma.
1981

¥ Primer Swap de divisas, meses mas tarde principian los
Swap de tasa de interés.

1982

% Primer Swap de tasa de interés en ddlares
estadounidense.
% |nicia los Futuros sobre indices de acciones.

1983
% Opciones sobre indice accionarios.

® Aparecen los contrato Adelantados de tasa de interés (
FRAs) en Londres.
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1984
% Opciones sobre Futuros en Euroddlares
1985

& Swapciones
% Futuro de bonos a 10 anos del Gobierno Japonés

1988
% Futuro de bonos a 10 afios del Gobiemo Aleman
1989
® Se autoriza legislacién Neteo (ver pag 69)
1.6.2 EVOLUCION EN MEXICO
1970

+ A mediados, la Bolsa Mexicana operaba en el mercado
Spot, tiempo mas tarde suspende las operaciones.

1982

* Se hace eminente apertura del Mercado Spot y del
Mercado de Futuro.

1983

¢ Inician operaciones con Futuros sobre acciones y se
solicita la inclusién de Petrobonos al Mercado de Futuros.

1985

¥ Se prohibe a los bancos extranjeros entregar y recibir
pesos en el extranjero, exceptuando al Citibank.
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@ Se presenta un proyecto para el Mercado de Opciones,
conteniendo, reglas, politicas, estrategias, procedimientos
y modo de operacion, el cual estuvo a cargo del Lic. Mario
Segura Quiroz

1986
¥ Primer Futuro con Petrobonos.
1987

t Se suspende las operaciones del mercados de Futuros de
valores por no haber mostrado desarrollo, dicha
suspencion fue solicitada por la propia Bolsa.

* Se crea el Mercado de cobertura cambiaria a corto plazo,
creado por el banco de México.

1988

¥ Revisan los aspectos legales y procedimientos operativos
de lo Futuros, con miras para reiniciar operaciones.

1993

¥ Publican las recomendaciones para intermediacion y
usuarios finales del grupo de los treinta, las cual son pare
del reporte titulado “Derivatives: Pratices and Principles”,
integrado al Global Derivatives Study Group, donde la
participacion fue a nivel Mundial

1994

¢+ Se emiten las recomendaciones de la asociacion
intemacional de comision de valores.
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1995

+ Se obtiene una propuesta para la adopcion de un esquema
voluntario de supervision para entidades no reguladas

1996

t Se crea el Mex-Der, encargada del manejo de Ilo
Instrumentos Derivados en México, en forma inicial, la
intencion fue iniciar en Noviembre y se pospuso en para el
transcurso de 1997.

1.7 APLICACION O USO

1.7.1 .- Cobertura

El objetivo principal es protegerse contra el riesgo financiero,
generado por la fluctuacion de los precios, tasa de interés,
tipo de cambio, acciones, etc.

Cuando se utiliza los instrumentos Derivados con el fin de
cobertura, no es de interés obtener una ganancia, si no de
mantener el valor del patrimonio acorde con el valor real del
mismo a través del tiempo; esto no significa que no se
genera ganancia, sino que no es el objetivo principal.

1.7.2.- Especulacion

Esta aplicacién en el Mercado de Derivado es de alto riego,
ya que el objetivo es obtener un beneficio basado en las
expectativas de variacién, con respecto a el precio de un
activo.

Alto riego, puesto que si recordamos las grandes perdidas
sufridas dentro del mercado de derivados, con las empresa
Procter & Gamble, Baring (1.4 MM), Orange County
Califomia ( 1.5MM) y Sumitomo, las cuales utilizaban
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estrategias de especulacion en sus operaciones.

1.8 REQUISITOS PARA INICIAR ESTOS MERCADOS,
ESTABLECIDOS POR LA INTERNATIONAL FINANCE
CORPORATION (IFC)

Para el inicio de estos Mercados en México es necesario
cumplir con ciertos requisitos, los cuales actualmente ya han
sido superado por el pais; y fueron estipulados por el
International Finance Corporation (IFC), que pertenece al
Banco Mundial, siendo los siguientes:

= Tasa de rotacion del 25% o0 mas en los tres afios
anteriores a que se establezca el Mercado de Opciones y
Futuros.

w Capitalizacion del Mercado superior a 20 mil millones de
délares estadounidenses.

wTasa de capitalizacion del Mercado en relacién al PIB
creciente en los ultimos afios. Este indicador refleja la
creciente movilizacion del ahorro hacia la inversion en
valores.
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2.0 FUTUROS
2.1 DEFINICION

Es un contrato mediante el cual dos partes se comprometen,
una a comprar y la otra a vender un activo o comodity (
materia Prima ) a una fecha futura y a un precio acordado
hoy ( dia en que se pacta la operacion ) en algunos casos se
especifica en el contrato el lugar donde se realizara la
transaccion.

2.2 OBJETIVOS
1).- Disminuir los riesgos financieros generados por lo
cambios en las variables de precios de los activos
financieros, sufridos a través del tiempo.

2).- Optimizar la administracién de riesgos, dado que este es
transferible.

3).- Reducir la incertidumbre sobre las cotizaciones.
2.3 VENTAJAS Y DESVENTAJAS
Ventajas

% Proporciona certidumbre para realizar operaciones
financieras al conocer de antemano el tipo de cambio.

% Las operaciones estan garantizadas por el CME, no se
asumen riesgos hacia la contraparte.

% Existe un eventual desarrollo de un mercado secundario de
Futuros del peso.
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Desventajas:

# No son exactos |0s vencimientos del contrato de Futuro
con los Compromisos Financieros

% Existen riesgo de intervencion gubernamental.

% El flujo diario de las cuentas de Margen, aumenta el trabajo
de la administracion.

2.4 CARACTERISTICAS GENERALES
2.4.1 Estandarizacion

En los contratos de futuros se especifica claramente los
siguiente:

@ Activo o Comodity sobre el cual se negocia.
¢ Fecha de negociacion y vencimiento.

@ Cantidad y calidad.

@ Divisa en la que se cotiza

¢ Fluctuaciéon minima de precio.

¢ Lugar de entrega.

2.4.2 Camara de Compensacion

Es una institucién financiera que funciona como intermediaria
en las operaciones, en el caso del comprador actia como
vendedor y en el caso del vendedor se funciona como
comprador, siendo responsable juridicamente con respecto a
los agentes.

La funcién principal es garantizar las operaciones de las dos

partes reduciendo los riesgo de que alguna de las partes no
cumpla con la obligacion adquirida.

Una de las ventajas que ofrece es que las partes
involucradas no quedan vinculadas entre si, sino con la

10
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camara de compensacion, en cuanto a las obligaciones de
liquidacién que contraen después de que han cerrado una
operacion, rompiendo el vinculo entre el comprador y el
vendedor

2.4.3 Sistema de Margen
Este sistera tiene dos ventajas basicas

1) Cualquier operador puede participar, sin necesidad de
investigar liquidez o solvencia

2) Permite a la camara de compensacion asumir los riegos
en caso de que exista un incumplimiento de una de las
partes, reduciéndolo praticamente a cero.

2.4.3.1 Funcionamiento de las Cuentas de Margen
2.4.3.1.1 Margen Inicial

Es el deposito que se realiza a favor de la camara de
compensacion el cual se ejecuta al dia siguiente de iniciar
una posicion.

El valor del deposito generalmente oscila de un 5% a un
10%, aunque esto varia dependiendo de la bolsa con que se
este realizando la operacion y de los antecedentes de
volatividad ( sera mayor) 0 estabilidad ( sera menor ) que
posea.

Existen otras forma de calcular el margen, es tomando en
cuenta la variacion maxima posible de las cotizaciones ( X%),
donde el monto serd 2(X%), es decir serd el doble de la
variacion.

2.4.3.1.2 Margen de Mantenimiento

Es la reposicion diaria del margen con respecto a las
alteraciones sufridas enla camara de  compensacion,

1
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cuando se revalorizan diariamente (dias habiles) todas las
posiciones

Estas alteraciones son reflejadas en perdidas y ganancias
para las partes, conforme sea el caso, se realizaran abonos o
retiros en la camara de compensacion al dia siguiente.

Para la camara de compensacién la suma de las ganancias ,
sera igual a la suma de las perdidas.

2.4.3.2 Aviso de margen

Este sucede cuando el mercado se mueve en contra de uno
de los participantes ocasionando que el margen se situe por
debajo del nivel minimo requerido de acuerdo con las
disposiciones del mercado.

El aviso requiere de que el inversionista reponga la cantidad
de dinero necesaria para cubrir nuevamente el monto de el
margen inicial, de no cubrir este valor la camara de
compensacion salda la cuenta y procede a cancelar el
contrato, ya sea vendiendo 6 comprando, segun sea el caso,
obteniendo con la seguridad de que al vencimiento de los
contratos los participantes, estaran en posibilidad, en su caso
de pagar sus perdidas y que los incumplimiento ocasionados,
que pueda suceder sean parciales.

2.4.3.3 OBJETIVOS DEL MARGEN

A).- Servir como garantia de cumplimiento de contrato para
ambas participantes.

B).- Cubre la perdida potencial de cada uno de los
participantes al financiar el contrato.

C).- Crea un fondo dentro de la camara de compensacion
para cubrir cancelacion del contrato con ganancia.

D).- Los agentes pueden disponer de las ganancias diarias
siempre y cuando el movimiento sea favorable con
relacion al precio

12
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2.5 PARTICIPANTES

El Mercado de Futuros contiene un mecanismo de operacion,
en el cual intervienen diversos, interese que son expuestos
por los participantes, (que son expuestos mas adelante),
donde cada uno tiene su funcién especifica dentro del
mismo.

Participantes

Boisa

Camara de compensacion

Entidades de Vigilancia

2.5.1 Hedger

Son aquellos participantes que buscan cubrir los riesgos
financieros y de precios generados por la actividad normal
que realizan, ya sea, productor, consumidor de materia
prima, de comercializacién o servicio.

2.5.2 Especuladores

Son agentes econdmicos que compran futuros basandose
sobre una expectativa de el futuro de los precios del
mercado, asumiendo los riegos inherentes, para luego
vender y generar ganancias.

Estos no realizan operaciones de entrega o recepcion fisica

13
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del activo negociado, puesto que ejecutan la operacion
contraria antes de la fecha de vencimiento.

Los operadores que operan en el piso de remates reciben el
nombre de operadores de piso o, locales, los cuales no
pagan comision y existen vario tipos:

2.5.2.1 Operadores tipo Traders

Estos siempre cierran su posicion antes de terminar la sesion
del mercado; es decir venden si han comprado o compran Si
han vendido ocurriendo las transacciones en el mismo dia.

2.5.2.2 Operadores de posicion

Son semejante a los operadores tipo Traders, pero estos
pueden sostener su posicion por un tiempo mas largo, ya
sea dias , semanas 0 hasta meses.

2.5.2.3 Operadores de tipo Spreader

Estos realizan operaciones menos riesgosas dado que
compran y venden diferentes contratos, obteniendo la
ganancia por diferencia del spread de precio los cuales lo
pueden obtener y vender en una misma bolsa o adquinr en
una y vender en otra.

Menos riesgosa porque los spread de precios de futuros
relacionados es menos volatil que el de los contratos futuros

Hay diferentes tipos de Spreads:
2.5.2.3.1 Spread intramercado:
Es cuando simultaneamente se compra y vende contratos de
futuros, donde la compra se realiza con un mes de

vencimiento y la venta del mismo producto se realiza a un
mes distinto de vencimiento, todo esto en una misma bolsa.

14
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2.5.2.3.2 Spread Intermercado

Es la compra simultanea de contratos de futuros donde la
compra se realiza a un mes de vencimiento establecido y la
venta del mismo producto se ejecuta en el mismo mes
especificado, pero en otra bolsa.

2.5.2.3.3 Spread Intermercancia

Es la compra simultanea de contratos de futuros donde la
compra se realiza a un mes de vencimiento establecido y la
venta se realiza en el mismo mes estipulado, con un
producto relacionado distinto, en la misma bolsa.

2.5.2.4 Arbitrajista

Es la compra y venta simultanea con el fin de obtener un
beneficio, con riesgo nulo.

2.5.3 Intermediarios ( Corredores )
Se clasifican en dos:
2.5.3.1 Intermediarios de Futuros

Generalmente son departamentos (o] divisiones
especializadas en servicios financieros internacionales de
una empresa establecida, las cuales captan clientes con su
respectiva orden, ya sea de compra o venta; para luego
ejecutarlas dentro del mercado, utilizando a los corredores de
piso, es decir que el intermediario es un enlace entre el
cliente y el corredor de piso.

Los corredores como son normalmente conocidos los
intermediarios, son socios de la bolsa, es decir que toda
operacion de compra y venta por obligacion tiene que ser a
través de un socio, esta regla la estipula la casa de bolsa.

15
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2.5.3.2 Corredores de Piso

Son representantes de clientes dentro del piso de remates en
el cual realizan las operaciones de los mismo.

2.5.4 Bolsa

Es la entidad que proporciona el espacio fisico y
generalmente la infraestructura para la realizacion de las
operaciones de futuros.

2.5.5 Camara de Compensacion

Su funcién principal es realizar las compensaciones diarias
de las operaciones de futuro. (verinciso2.4.2)

2.5.6 Entidades de Vigilancias

Son las que se encargan de vigilar y regular las operaciones
de los mercados de futuros, las cuales pueden ser privadas o
publicas.

2.6 MECANICA DE NEGOCIACION

1) El cliente selecciona el tipo de orden que requiere para
Optimizar el bien el rendimiento del involucrado, donde
este puede ser una casa de bolsa autorizada por el banco
de México para realizar contratos de futuros.

2) El cliente o broker, comunica la orden, ya sea de compra 0
venta a [a bolsa involucrada ( C.M.E., L.LF.F.E. ), esta
puede ser via telefénica 0 mediante el uso de
computadoras.

3)La instruccién es recibida en el Comunication Desk, para
luego de ser elaborada dicha orden, sea transferida al
corro correspondiente segun el comodity especificado.

4)El corredor de piso ( Floor Broker ) recibe la orden y
procede a realizar las operaciones citadas en dicha orden,

16
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siendo este responsable de su ejecucion. Estos deben
registrar la hora exacta de la transaccién, el precio y el
volumen acordado, los datos se alimentan en sistema,

para luego aparecer en los monitores.
5)La orden ejecutada, es devuelta al Comunication Desk,

donde este le informa al cliente del cierre de la transaccion

La informacidn sobre las posiciones de compra o venta, son
comunicadas a viva voz dentro del corro, mientras que lo
Brokers se comunican mediante el uso de sefnas.

\v
\/

Selacciona ls
orden

Sa ragistra la orden y as
devusita al clients

ln operacién
Diagrama de la Mecanica de Negociacion de los ;
Contrato de Futuros
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2.7 TIPOS DE ORDENES PARA CONTRATAR FUTUROS
2.7.1 Orden:

Son instrucciones de parte del cliente hacia el intermediario
y/0o el operador de piso, autorizando a estos a realizar
transacciones dentro del mercado de futuros con sus bienes
y bajo sus requerimientos 0 necesidades .

En esta se puede especificar cuando debe ejecutarse, si al
inicio o al cierre, ademas de el momento de su cancelacion.

2.7.2 Orden de Mercado

Esta orientada a buscar el mejor precio disponible en el
mercado, ya sea de compra 0 de venta.

Esta se ejecutara cuando el operador considera que el
precio alcanzado en ese momento es el optimo para realizar
la operacion.

2.7.3 Orden Limitada

Esta establece un parametro, tanto para la compra , como
para la venta; donde no se podra realizar una compra, Si
sobre pasa el precio maximo indicado y no se vendera si el
precio se encuentra por debajo del estipulado en la orden.

2.7.4 Orden Stop
La orden entrara en vigor solo cuando la cotizaciéon en el
mercado alcance el nivel de precio especificado en la misma.

Ejemplo: una venta Stop de 7.70, es decir , que se debera
vender si el precio es menor a 7.70.

18
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2.7.5 Orden Negociante

Es la que conjunta dos ordenes limite, una de compra , en la
cual solo se comprara si el precio alcanza un nivel inferior al
establecido en la orden; y la otra de venta, en la que se
vendera si el precio supera al limite citado en dicha orden;
realizandose este en base a un mismo contrato.

2.7.6 Orden Balanza

Es parecida a la orden negociante, ya que conjunta dos
ordenes limites, una de compra y otra de venta, basadas en
la misma cantidad de contratos, teniendo como requisito la
gjecucién simultanea de las mismas: por ende no se podra
solamente vender o solamente comprar.

2.7.7 Orden Market if Touch

Libera una orden por lo mejor, si se alcanza un nivel de
cotizacion en determinado contrato.

2.7.8 Orden spread

Instrucciones de comprar un numero determinado de
contratos de futuros y vender otro tanto del mismo comodity
simultaneamente a una diferencia especifica de precio.

Los tipos de orden no se limitan tan solo a las citadas
anteriormente, dado que existen una variedad mayor; al igual
que la complejidad de las misma, puesto que dependera de
lo siguiente:

1.Bolsa con la cual se este operando. ( Chicago Mercantile
Exchange, C.M.E. ; London International Finacial Futures
Exchange, L.LF.F.E. ; Marché a terme d' Instruments
Fincare, M.A.T.L.F.).

19
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2.Capacidad de los operadores para realizar operaciones
con alto grado de complejidad.

2.8 FUTURO SOBRE TASA DE INTERES

Mediante el manejo de este instrumento los inversionistas
obtiene un alto rendimiento en la planeacion financiera,
debido a que conocen de antemano las tasas de interés en
fechas futuras.

Es un instrumento financiero de vida limitada, ya que no
puede exceder de una fecha vencimiento mayor a dos anos,
la cual debe efectuarse en un dia habil bancario en que se
determine la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio

( TIIE ) observada, que es la tasa que se utiliza como
referencia, basada en un afo de 360 dias.

La liquidacion se realiza el siguiente dia habil inmediato.

El monto minimo de garantia es igual al monto de referencia
por ( la inflacion de los ultimos 12 meses, por 0.0125 + factor
del numero de dias por transcurrir

2.8 1 Formula para el calculo del pago, ya sea de compra o
venta

Datos

Tasa acordada: (Ta)

Es la TIIE especificada por las partes, expresadas
anualmente, sobre el afio de 360 dias

Tasa Observada: ( To )
Es la misma TIIE,

Monto de referencia: (MR )

Cantidad de dinero acordada por las partes.
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Plazo de TIIE de referencia.

Formula':

Pago .

- MR [ ( Tasa Mayor - Tasa Menor) / 36,000 x Dias]

[ 1+ To x Dias /36,000 ]

2.8.2 INSTRUMENTOS UTILIZADOS.

INSTRUMENTO Treasury Bond Treasury Bill )

FACTOR Cupon al 8% 90 dias

[Bolsa IMM y Mid America Comodity International Monetary

Exchange, MIDAM Market. (IMM)

Tamano $100,000.00 USD IMM $300,000.00
$50,000.00 USD MIDAM

|Fecha de Cotizacion Trimestral, Maz., Jn., Trimestral, Maz., Jn.,
Sept., Dic. Sept., y Dic.

|Precio de Cotizacién |En funcién del punto base 1/32 |precio del contrato/100

-(interés por 100)

|Limite Max. de Variacién |3 puntos base (96/32) No hay

Valor Punto Base $31.25 USD IMM $25 USD
i$15.625 USD MIDAM

Fecha de Cancelacién Uhtimo dia habil del mes anterior Ultimo dia que puede laboral

al mes del contrato.

JUltimo dia para Laboral

8 dias habiles antes deil fin
de mes del contrato,

Dia laboral previo de
salida (establecido por la
Reserva Federal.

Fluctuacién Minima

1/32 puntos

Hinintm

1GauaboﬂlumH.&SmﬁtaVeum.EJSisennFlwdemmMéﬁm.Peg$5.
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INSTRUMENTO Treasury Note Treasury Note
FACTOR 2 aios 5 afios
[Bolsa |Chicago Board Trade, (CBT). Chicago Board Trade, (CBT).
Tamano $200,000.00 USD $100,000.00 USD
Fecha de Cotizacién Trimestral, Maz., Jn., Trimestral, Maz., Jn.,

Sept., y Dic.

Sept., y Dic.

Precio de Cotizacién

En funcién del punto base 1/32

En funcién del punto base 1/32

|Limite Max. de Variacion

3 puntos base (96/32)

3 puntos base (96/32)

Valor Punto Base

$15.625 USD

$15.625 USD

Fecha de Cancelacién

Ultimo dia habil del mes anterior
al mes del contrato,

Ultimo dia habil del mes anterior
al mes del contrato.

|Ultimo dia para Laboral

|Lo que ocurrir primero: El segundo
dfa hébil anterior a |a fecha de
subasta del bono de 2 afios; o utimo
dia habil del mes del contrato.

8 dias hdbiles antes del fin
de mes del contrato.

Fluctuacién Minima 1/4 de 1/32 puntos 1/2 de 1/32 de punto
INSTRUMENTO Treasury Note LIBOR
FACTOR 6.5 a 10 afos Un mes
[Bolsa Chicago Board Trade, (CBT). International Monetary
Market. (IMM)
Tamarno $100,000.00 USD $3,000,000.00 USD
|Fecha de Cotizacién Trimestral, Maz., Jn. Todos los meses del afo.

Sept., y Dic.

Precio de Cotizacién

En funcién del punto base 1/32

precio del contrato/100

de mes del contrato.

-(interés por 100)
|Limite Max. de Variacién |3 puntos base (96/32) No hay
Valor Punto Base $31.25 USD $25 USD
Fecha de Cancelacion Ultimo dia habil del mes anterior No se establece fecha
al mes del contrato.
Ultimo dia para Laboral |8 dias habiles antes del fin Segundo ida habil bancario en

Londres inmediato anterior al
tercer miércoles del mes
del contrato.

Fluctuacién Minima

1/32 de punto

1 punto base
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INSTRUMENTO Euroddlares Bonos Municipales

FACTOR Municipal Bonds Index

[Bolsa Intemational Monetary IChicago Board Trade, (CBT).
Market. (IMM) y MIDAM

Tamaifo $1,000,000.00 USD IMM $1,000.00 USD por index

$600,000.00 USD MIDAM

Fecha de Cotizacidon

Trimestral, Maz., Jn.,

Trimestral, Maz., Jn.,

Sept., y Dic. Sept., y Dic.

Precio de Cotizacién |precio del contrato/100 En funcién del punto base 1/32
-(interés por 100}

Limite Max. de Variacién |No hay 3 puntos base (96/32)

Valor Punto Base $25 USD IMM $31.25 USD
$12.50 USD MIDAM

Fecha de Cancelacién No se esiablece fecha Ultimo dia que puede laboral

Ultimo dia para Laboral

Segundo dia habil anterior al

del mes del contrato, MIDAM

tercer miércoles del contrato ,IMM
Lunes anterior al tercer miércoles

8 dias habiles antes del fin
de mes del contrato.

|Fluctuaci6n Minima

1 punto base

1/32 de punto

2.9 FUTURO SOBRE EL INDICE NACIONAL DE PRECIO AL

CONSUMIDOR

Al igual que el Futuro de tasa de interés, también tiene la
limitante de tiempo de no mayor a dos afos, siendo como
requisito que la fecha de vencimiento sea el dia 10 o 25 de
un mes especificado, y en caso de que estos no sean habiles
dentro del mes seleccionado, se cambiara por el dia anterior

inmediato.

Formula:

Nomenclatura:

MR = Monto de Referencia
INCPo = Nivel observado sobre INCP, publicado en el diario®.

2 Sesion Financiera
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NCPa = Nivel acordado por las partes sobre el INCP

1.- Cuando el INCP observado ( INCPo ), es mayor al INCP
acordado (INCPa). en donde el vendedor paga al
comprador:

Pago = MR *[ (INCPo/INCPa) - 1J°

2.- Cuando el INCPo, es menor que el INCPa; donde el
comprador paga al vendedor.

Pago. = MR *[ 1 - (INPCo / INCPa) J*

2.10 FORMULA PARA EL CALCULO DEL PRECIO TEORICO DE
UN CONTRATO DE FUTURO.

Nomenclatura:

S = Precio Spot
r = Tasa de interés
Dias = Dias de vencimiento

Fraom=[S*(1+(r/360* dias))]
2.11 FUTUROS SOBRE INDICES BURSATILES

INDICES BURSATILES: Son contratos de futuros cuyo precio
varia con el movimiento de una cesta de acciones
subordinada a un indice bursatil conocido. El instrumento
Subyacente no tiene una existencia fisica, por lo que a la
fecha de liquidacion del contrato no existira ningtn tipo de
entrega fisica, de tal manera que cualquier contrato que no
haya sido cerrado antes de dicha fecha sera liquidado con
dinero.

aGorlzdcBlancoH.&Sa\dtaVerma,ElSlstamaFimnciemenMé:dco,Pag.$7
* Gonzalo Blanco H. & Savita Verma, E) Sistema Financiero en México, Pag.367
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2.12 FUTURO SOBRE EL PESO
Con este instrumento, se busca crear cierta certidumbre para
poder realizar operaciones financieras con planes precisos
del tipo de cambio a futuro.

Su funcion es normmalmente de cobertura contra las
variaciones imprevistas en el tipo de cambio.

Las desventajas que contiene son las misma que la que tiene
un de Contrato Futuro normal.

Especificaciones:

*MP

2.13 FUTUROS SOBRE DIVISAS

Este tipo de cambio permite comprar o vender una cantidad
normalizada de una moneda extranjera.

Entre las principales aplicaciones de este tipo de contrato
sefhalaremos las siguientes:

a) Coberturas del riesgo de cambio en operaciones Exp.-Imp.
b).Establecimiento de medidas correctas en situaciones de
desequilibrio entre activos y pasivos de divisas.

c) Cobertura del riesgo de cambios de operaciones de
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cartera.
d). Operaciones de caracter especulativo debido a su alto
apalancamiento.

2.14 EJEMPLO PRACTICO

Este ejemplo fue presentado por Femsa Cerveceria.
Operacién con Contrato de Futuro sobre el peso Mexicano:

Antecedentes:

Vencimiento de crédito de Femsa Cerveza en DLS, por
$1,200,000.00 en el Mes de Octubre ante una expectativa de
devaluacion del Peso.

La direccion ve la necesidad de cubrir la operacion (posicion
corta en DLS) de un contrato de Futuro.

Dia # 0 ( con Devaluacién del Peso).
Cotizacion Peso Mexicano/USD: 6.1 (0.1639 USD/Pesos

Mexicano).

Cotizacién Futuros: 0.160000 Entrega Sept.
0.155000 Entrega Dic.

Estrategia:

Venta de Pesos Mex. a futuro con entrega en Sept.

Posicion Neta: Corto 15MPM5 0.160000
(15 X N$500,000 X 0.160000($/N$) = 1,200,000

Margen Inicial (3% EST.): $36,000 DLS.
Margen de Mmto. (2/3 INIC.):  $24,000 DLS.
Cierre del Futuro Dia #0 0.159000
Variacion en Puntos:

0.160000-0.159000=0.001000 PTOS
Margen Mmto Inicial: $24,000 DLS
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Variacion del Dia:
0.001000 X 500,000 MXP *15= $ 7,000 DLS

Balance al Cierre del Primer Dia: $31,500 DLS
Mas 1/3 Depositado en Camara Comp.:  $12,000 DLS

Se genero una utilidad con el contrato de Futuro.

Dia # 1 ( con Apreciacion del peso)

Cierre del Futuro Dia # 1 0.161500
Variacion de puntos Vs. Dia anterior:
(0.159000 - 0.161500 = -0.002500 PTOS

Balance a la apertura: $31,500.00 DLS
Variacion del dia:
(-0.0025000 x 500,000.00 x 15) = -$18,750.00 DLS

Balance al cierre: $12,750.00 DLS
Mas el deposito en camara de compensacion:
$12,000.00 DLS

Asi sucesivamente, hasta el dia del vencimiento del contrato,
la cuenta de margen se ira incrementando o reduciendo
diariamente. Esto variara en funcion de la cotizacidon al cierre

de cada dia del contrato de futuros a septiembre.

Al tomar una posicién corta (venta de pesos) el patron de
ganancias esta en funcién de una reduccién del precio del
futuro. Las perdidas en una posicidn corta de futuros es en
funcidén de un incremento en el precio del futuro (apreciacién

del délar en mercado stop).
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Lo anterior se ilustra en la figura siguiente:
Posicion Corta ( Put)(Venta)
Precio del Futuro = 1/ T.C Peso/dolar

Ganancia

Perdida

Posicién larga (Call)(Compra)

Ganancia

Perdida

Suponiendo que la contratacion del futuro fue con fines de
cobertura, el contrato se venceria hasta el tercer miércoles
de septiembre llevandose a cabo el intercambio de monedas.

FEMSA CERVEZA pagara pesos y recibira dolares por la
venta del futuro.

En ese momento la empresa deja de estar cubierta para el
compromiso financiero que tendria en el mes de octubre.
Dependiendo de la volativilidad del délar se tendria que
tomar las siguientes decisiones:

1. No cubrirse.

2. Volver a tomar una posicion corta (venta) cancelando el
contrato en la fecha de pago (octubre).

3. Tomar una posicién corta y a la fecha de pago del
compromiso financiero tomar una posicién larga sobre el
mismo numero de contratos (compra).
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4. Comprar una cobertura cambiaria con instituciones
nacionales.

5. Comprar un Forward con una institucién Financiera
extranjera. Esta Opcién estara disponible al momento en que
se coticen los contratos de Futuros del Peso Mexicano.

Cierre del Futuro dia #1 0.159000
Variacion en puntos: :
0.160000 - 0.159000 = 0.001000 puntos.
Margen de Mantenimiento inicial $24,000.00 DLS
Variacion del dia:
(0.001000 x 500,000.00 M x P x 15) $ 7,500.00 DLS

Balance al cierre del primer dia $31,500.00 DLS
mas 1/3 depositado en Camara de Compensacion
$12,000.00 DLS

En este ejemplo podemos apreciar que para el dia #1 Se
genero una ganancia en el Contrato de Futuro pero que se
compensa contra la perdida adquisitiva ocasionada por un
movimiento devaluatorio del peso frente al délar. El precio del
Futuro tiende a cotizarse en base a los movimientos del
mercado Spot.

Asi sucesivamente, hasta el dia del vencimiento del contrato,
la cuenta de margen se ira incrementando o reduciendo
diariamente. Esto varia en funcién de ia cotizacion al cierre
de cada dia del contrato de Futuro a septiembre.

Este instrumento representaria para Femsa Cerveza una
cobertura ante una posible devaluacion del tipo de cambio de
Peso Mexicano/ Doélar

Al tomar una posicion Corta (venta de Futuro en Peso
Mexicano), el patrén de ganancia estan en funcién de una
reduccion del valor subyacente, que a su vez se compensa
ante la devaluacion del Peso en el Mercado Spot, que
produjo esa disminucién del valor subyacente.
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Las perdidas en una posicién corta de Futuro esta en funcion
de un incremento en el valor subyacente (apreciacion del

Ddlar en el Mercado Spot).

En el siguiente cuadro se muestran los calculos para
determinar el precio efectivo que compensa la utilidad de
Futuros con la perdida por devaluacion.

Mercado Spot Precio Futuros Base (Spot-Fut.)
6.1000(0.1639 Délar/Pesos) 0.16 0.0039

6.2200 (0.1608 Ddlar/Peso) 0.159 0.0018

) 0.001 -0.0021

Precio Spot Precio Spot fecha

final dia # 1. 0.1608 de transaccion 0.0164

Ajuste por utilizar Ajuste por perdida

Futuros. "~ 0.001 en Mercado Spot  -0.0021

Precio Efectivo 0.1618 0.1618

Si un contrato de Futuro se mantiene vigente hasta su vencimiento,
en esa fecha se lleva a cabo el intercambio de monedas.

Paga Recibe

Posicion Larga (compra) Dolar Pesos Mex
Posicion Corta (Venta)  Pesos Mex. Délar
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3.0 CONTRATOS ADELANTADOS ( FORWARDS )*
3.1 DEFINICION

Es un acuerdo entre dos partes de compra/venta de
contratos, el cual no implica realizar operaciones con uso de
recurso en el momento, sino hasta que se concerté la
operacion; en dicho contrato se establece la calidad,
cantidad, tipo de operacién (comodity, instrumento, divisa
), precio, lugar y la fecha de vencimiento.

Son uno de los instrumentos mas sencillos y mas utilizado
como medio de proteccion contra los imprevistos generados
por el movimiento en el tipo de cambio, ademas de ser usado
para especular.

Estos contratos posee gran flexibilidad, ya que se adecua a
la necesidad especifica de los participantes; siendo
negociados de manera extrabursati en el mercado
interbancario, es decir que no se comercializa en Bolsa.

Los plazos que abarcan estos contratos son 30,60,80 y 180
dias, aunque existe contratos de 5 y 10 afnos, llamados,
Contratos Adelantado a Largo Plazo, siendo las principales
monedas de negociacion: el Yen, Franco Suizo, Délar
Canadiense, Ddlar australiano, Libra Esterlina y el Marco
Aleman, tomando como base el Délar estadounidense como
base.

3. OBJETIVO
Crear certidumbre sobre las variantes del tipo de cambio

durante un tiempo establecido, con la cual la empresa podra
planear a futuro.

sEnlapracﬁmaomooloouno Forwards y no como Contrato Adelantadoesto es a nivel imtemacional,

3
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3.3 PARTICIPANTES

3.3.1 Administradores de riesgos

Su funcién principal es diminuir los riesgos ocasionados por
los cambios en las tasas en el mercado de divisa.

3.3.2 Especuladores

Posee dos funciones:

a) Busca una ganancia directamente proporcional al riesgo
asumido.

b) Aumentar la liquidez de los mercado Forwards.

3.4 VENTAJAS

@ No requieren de margen

@ Las operacion es se realizan por teléfono o por algtin tipo
de sistema de comunicacion.

@ Otorga a la administracion, planear sus finanzas a futuro
con certidumbre.
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3.5 DIFERENCIA ENTRE FORWARDS Y FUTUROS

FORWARDS

No estan estandarizados

Se manejan diferenciales

El riesgo crediticio de la transaccion
los asume |a contraparte

No utiliza el margen, pero se puede
establecer condiciones.

La ganancia o perdida se
determina al vencimiento

de |a transaccién y

es realizada |a entrega fisica.

Las partes en comun acuerdo
establecen cualquier tamafo

La fecha de vencimiento, .

se acuerda entre las parte,
segun su conveniencia

Las operaciones se realizan
por teléfono o por algun
medio de comunicacion

Reducido Mercado Secundario

FUTUROS

Estan estandarizados

Se cobran comisién

El riesgo lo, toma la
Cémara de Compensacién

Se maneja con un
Sistema de Margen

La ganancia o perdida

se determina diariamente
a través de la camara

de Compensacion

Entre el 1% y el 5% de las
transacciones, se realiza

entrega fisica

El tamario o volumen
esta establecido de antemano

La fecha de vencimiento
|se realiza especificamente
en ciertas fechas, ya establecidas

Las operaciones se realizan
en un espacio f(sico, donde se

reunen los compradores y vendedores.
Amplio Mercado Secundario

3.6 CONTRATO ADELANTADO DE DIVISA (FORWARDS DE
DIVISA)

Se utiliza como medio de proteccion contra los cambios
inesperados en el tipo de cambio y también con fines
especulativos.

Mediante este contrato se acuerda una cantidad y un precio
especifico, ya sea de una compra o venta de divisa, el cual
se efectuara en un plazo acordado o futuro.

Su precio dependera de la oferta y la demanda que exista en
el mercado.
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En caso de que el valor de la divisa, en terminos de la
moneda domestica, es mayor en Forwards que en precio
Spot (al contado), la moneda domestica se vende como
premio, basado esto en tres reglas:

1).- La moneda de tasa de interés mayor estara con mejor
descuento, con respecto, a la moneda de menor tasa.

2).- La moneda de menor tasa estara como premio con
respecto a la moneda de mayor tasa.

3).- En caso de que las tasa de interés sean las mismas, las
tasa Forwards estara a la par con el tipo de cambio Spot
( al contado).

3.6.1 CONTRATO ADELANTADO DE DIVISA COMO MEDIO DE
COBERTURA

El principal problema que enfrentan las empresas Mexicanas,
es causado por los imprevistos generado por la devaluacién
que sufre el Peso frente al Délar y demas divisas fuertes.

Ejemplo:

Una empresa “A” debe $110,000. Yen, con plazo de 30 dias,
la empresa “A”, tiene dos opciones para manejar el riego:

a) Anulario completamente, comprando los Yen
inmediatamente, teniendo como desventaja el no poder
utilizar el dinero durante 30 dias.

b) Recurrir al Contrato Adelantado de Divisa, obteniendo con
esto, certidumbre con respecto al tipo de cambio a una
fecha futura y manteniendo el dinero en su poder hasta
finiquitar el plazo de 30 dias.

Hay que tomar en cuenta de que no existen contratos
adelantados de Peso / Yen, es decir que esta operacién
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se enfrenta a dos tipos de cambio: 1) Convertir de Pesos /
Délar estadounidense v, 2) Convertir de Dodiar
estadounidense / Yen.

Aunque normalmente se cobra un deposito de buena fe, pero
esto depende del riesgo cretidticio y del tipo de cliente que
sea.

FORMULA PARA EL CALCULO DEL PRECIO DE LOS
CONTRATOS ADELANTADOS ( FORWARDS )

Nomenclatura:

Tc1 = Tipo de cambio moneda # 1

Tcz = Tipo de cambio moneda # 2

Dias = Plazo de vencimiento.

Spot = Tipo de cambio Spot (al contado)
Fa = Precio del Forward.

T01

Te

Fa=

X Dias X Spot.

3.8 CONTRATOS ADELANTADOS DE TASA DE INTERES

( FORWARDS RATE AGREEMENTS, FRAs )

Buscan cubrir los riesgos inesperados, causado por la
volatividad de las tasas de interés internacionales,
ocasionalmente son utilizados para especula a diferencia de
los Swaps de tasa de interés, Futuros y Opciones, que son
mas frecuente utilizados para este fin.

Se negocian de manera extrabulsati en el mercado
interbancario. Son contratos de compensacion en efectivo,
liquidados en fecha de vencimiento, ya que es requisito que
exista:

a.- Una tasa de interés de referencia.

b.- Tasa de interés acordada.

c.- Un principal nocional.
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3.9 EJEMPLO PRACTICO

Una empresa “X” adquiere una deuda a tres meses, en la
cual debe pagar al vencimiento $100,000.00 Ddlares
estadounidense (Dls.) a la empresa “Y”.

La empresa “X” tiene dos alternativas:

A) Comprar délares en el Mercado Spot (al contado) a una
tipo de cambio de $7.80 Pesos Mex/ Dis. Al dia de hoy,
con esta accion nulifica cualquier riesgo del tipo de cambio
y paga la cantidad de $780,000.00 Pesos mexicanos, por
lo ddlares necesitados; haciendo una inversién en délares
de $100,000.00 a un 4% anual, a vencimiento en tres
meses.

B) Comprar un Forward (Contrato Adelantado) con un tipo de
cambio de $8.20 a tres meses, manteniendo el dinero
invertido, ya que este contrato se pagara al vencimiento y
tan poco se paga prima.

Supuestos :
Tasa de interés de 35%

El tipo de cambio sufrié alteracion hasta $8.20 Pesos
Mex./Dls.

Alternativa A:

Deuda = $100,000.00 Dis.

Tipo de cambio = $7.80 PesosMx/Dls
Total a pagar en efectivo

por conversion en peso = $780,000.00 Pesos Mex.

Inversién de los $100,000.00 al 4 %
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Utilidad de inversion =

=$100,000.00 [ 1 + (4/12 meses)(3 meses)]
Utilidad de inversién =

= $1,000.00 Dis.
Tipo de cambio a las fecha: $8.20 PesoMex/Dls
Utilidad en Peso =
= $1,000.00 Dls. x $7.80 Pesos Mex./Dls.
= $7,800.00 Peso Mex

Alternativa B:

Tipo de cambio Spot: = $8.20
Vencimiento: 3 meses
Fecha de pago: Al vencimiento

Calculos:

Utilidad de Ia inversion por mantener el dinero:
Considerando Spot de esa fecha:
= $780,000.00 [ (35%/12) (3 meses)] =
= $68,250.00 Pesos Mex.

Total a pagar al vencimiento =
= $100,000.00 Dls. x $8.20 PesosMex/Dis =
= $820,000.00 Pesos Mex.

Utilidad mas inversion =
= $780,000.00 + 68,250.00 =
= $848,250.00
Diferencia con el monto a pagado =
= $848,250.00 - $820,000.00 =
= $28,250.00
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Positivo

Ganancia

Negatiwl

Con la utilizacion de Forward generamos una cobertura
mejor, ya que esta obtuvimos un menor costo y una mayor
utilidad.



OPCIONES.
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4.0 OPCIONES
4.1 DEFINICION

Son contratos que se obtienen pagando una prima con la
cual se adquiere el derecho de comprar o vender un bien o
activo a un precio y durante un periodo determinado, donde
al vencimiento el tenedor puede decir si ejercerla o no, segun
sea su voluntad o conveniencia.

4.2 ANTECEDENTE HISTORICO

1968

% Chicago Board of Trade, estudio la posibilidad de realizar
contratos de Futuros sobre accién, en Bolsa; dando como
resultado este estudio la recomendacion de opciones
sobre acciones.

1972

% Basado en esta recomendaciones, se crea el Chicago
Board Options Exchange ( CBOE )

1973
% Aparece el mercado de opciones sobre acciones.

1982

% Se negocia las opciones sobre contratos de Futuros de T-
Bonds.

1985

% Index and Option Divisién del Chicago Mercatile Exchange,
introduce las opciones de Futuros de Euroddlares.

4.3 PARTICIPANTES
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4.3.1 Administradores de Riesgo

Estos por lo general son Bancos de inversién, Banca
Comercial, Banco Central, Personas Fisicas y Empresas, los
cuales asumen los riesgos generados por las operaciones,
con el fin de obtener un beneficio sobre una expectativa
futura favorable, siendo su objetivo disminuir los riesgos en la
transaccion y maximizar su ganancia.

4.3.2 Especuladores:

Estos compran y venden Opciones con el fin de obtener una
ganancia, por la diferencia existente entre el precio de
compra y el precio de venta, asumiendo los riesgos
inherente, basandose en una expectativa futura favorable en
los precios.

4.3.3 Intermediarios:

Son los representantes de los clientes dentro del mercado,
los cuales ejecutan las ordenes, ya sea de compra y/o venta,
cobrando por esto una comision.

4.4 TIPOS DE OPCIONES
4.4.1 Por su naturaleza
4.4.1.1 Opcion de compra ( Opcion Call )

Es el derecho que posee el tenedor de comprar el activo
subyacente a un precio establecido, durante un periodo de
tiempo futuro determinado.

El comprador de opcién de compra ( Call ), posee un riesgo
limitado conocido y una ganancia ilimitada, no conocida.

El vendedor posee una ganancia limitada y una perdida
ilimitada.
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4.4.1.2 Opcion de Venta ( Opcién Put)

Es el derecho que posee el tenedor de vender el activo
subyacente a un precio establecido, durante un periodo de
tiempo determinado.

El comprador de la opcion Put posee perdidas limitadas y
ganancias ilimitadas

El vendedor, tendra ganancias limitadas y perdidas ilimitadas.

4.4.2 Por su vencimiento

4.5

4.4.2.1 Tipo Americano

Estas pueden ser ejercidas en cualquier fecha hasta su
vencimiento, incluso en ocasiones se puede establecer una
serie de fechas en las cuales solo se podra ejercer.

4.4.2.2 Tipo Europeo

Este tipo de opcién solo podra ser ejercida en la fecha de
vencimiento.

Ambos tipos son ejercidas tanto en America, Asia y Europa,
es decir que no por el nombre que poseen, significa que solo
se ejerza en ese continente o pais.

VALORES QUE INTERVIENE EN EL PRECIO DE UNA
OPCION

4.5.1 Valor Intrinseco

Es la diferencia entre el precio del mercado y el precio del
ejercicio, donde la variacion puede ser:
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4.5.1.1- Dentro del Dinero ( In the money ):
Es cuando el precio del mercado es mayor, que el precio del
ejercicio, esto es en opcion Call; y en opcion Put, sucede
cuando el precio del mercado es menor que el precio del
ejercicio.

Opcion Call  Precio mercado > Precio del Ejercicio
Opcion Put  Precio mercado < Precio del Ejercicio

4.5.1.2 En el Dinero ( At the money ):

Es cuando el precio del mercado es igual al precio del
ejercicio.

Precio del mercado = Precio del ejercicio

4.5.1.3 Fuera del Dinero ( Out the money )
Cuando el precio del mercado es menor que el precio del
ejercicio, en el caso de la opcién Call; en la opcién Put, el

precio del mercado es mayor que el precio del ejercicio.

Opcion Call Precio del mercado < Precio del ejercicio.
Opcion Put Precio del mercado > Precio del ejercicio.

4.5.2 Valor del Tiempo
Es el valor que alcanza la opcion por encima del valor

intrinseco una vez que ha llegado a su vencimiento.

El precio de la opcion sera igual a la suma del valor
intrinseco y el valor del tiempo.
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4.6 FACTORES QUE DETERMINAN EL PRECIO DE UNA
OPCION

El precio de una opcién prima 0 premium esta determinada
basicamente por cinco factores.

t El valor intrinseco de la accion subyacente.

t+ El precio del ejercicio.

t La volatividad del mercado o titulo en cuestién.
t El tiempo de vida de la Opcidn.

t El tiempo de interés sin riesgo.

4.6.1 VALOR INTRINSECO DE LA ACCION SUBYACENTE

Cuanto mayor sea su valor, mayor sera el precio de la opcion
de la compra suscrita sobre ese titulo.

4.6.2 PRECIO DEL EJERCICIO

Cuanto mas bajo sea el precio del ejercicio mayor sera el
precio de la opciéon de compra.

4.6.3 Volatividad del mercado titulo en cuestion

La magnitud de las oscilaciones diarias del titulo del precio
subyacente influye diariamente en el tamaiio del precio, por
ende a mayor riesgo, mayor precio y viceversa.

4.6.4 Tiempo de vida de la Opcién:

El precio contiene un elemento temporal, que tiende a
disminuir al aproximarse a la fecha de expiracion del contrato
de la Opcidn, es decir que su valor sera mejor, puesto que
habra menos posibilidad de superar el precio del ejercicio.
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4.6.5 Tiempo de interés sin riesgo:

Depende de la tasa de descuento que se aplica en el
mercado financiero a las inversiones libres de riesgos.

4.7 MODELO DE VALUACION DE OPCIONES

Con el modelo Black - Schole, un inversionista racional
nunca ejerceria una Opcion de compra antes de su
caducidad, y por lo tanto, el valor de la opcién de compra
Americana coincidira con la Europea. Por otra parte dado
que la Opcién de venta americana incorpora sobre la
europea ventaja de poder ser ejercida en cualquier momento
del periodo, su valor superara a la correspondiente europea,
proporcionando a la valoracion de la ultima un limite minimo
para aquella.

Coeficiente Delta

La alteracion producida con el precio de la misma por la
unidad de cambio en el precio de accion subyacente.

A\ PRECIO DE LA OPCION
Delta =

/\ PRECIO DE LA AcCION

Coeficiente Gamma:

Mide el efecto que la inestabilidad del mercado produce en
el valor de Delta, es decir que mide la tasa de cambio de
una delta cuando el precio de la accion varia una unidad.

/\ pELTA
Gamma =

A PRECIO DE LA ACCION
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Coeficiente Lambda:

Mide el porcentaje de cambio del precio de la Opcién ante la
variacion del 1% del precio de la accion subyacente, asi
pues esta mide la elasticidad del precio de la Opcion con
respecto de su accion correspondiente.

% CAMBIO DEL PRECIO DE LA OPCION
% CAMBIO DEL PRECIO DE LA ACCION

LAMBDA =

Coeficiente Kappa:

Tambiéen conocido como Epsilon, el cual indica el cambio en
el precio de una Opcidn con respecto a una variacion
producida en la volatividad de la accion.

/\ PRECIO DE LA OPCION
VOLATIVIDAD DE LA ACCION

KAPPA =

Coeficiente Theta:

Muestra la variaciéon en el precio de la Opcién como
consecuencia de una variacion en el tiempo que resta para
su vencimiento, es pues una medida de deterioro temporal.

PRECIO DE LA OPCION
THETA =
VIDA DE LA ACCION
Coeficiente de RHO:

Este coeficiente indica |la sensibilidad del precio de la Opcion
debida a los cambios de interés libre de riesgo, es decir ,
mide la cobertura de la Opcion con respecto al tipo de
interés.
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PRECIO DE LA OPCION
TIPO DE INTERES

RHO =

4.8 CARACTERISTICAS DE LAS EMISIONES DE LOS
WARRANTS®

El monto mimico de emisién es de $3,000,000,000.00 de pesos
a valor de prima, esto fue establecido por la Bolsa de Mexicana
de Valores.

Los requisitos que se establecen para la inscripcion de
Opciones dentro del Registro Nacional de Valores vy
Intermediarios (RNVI) contienen la siguiente caracteristica:

’> La indicacion de ser titulo Opcional.

B>~ La denominacién y clave en bolsa de su emisor.

B~ La denominacidn y clave en bolsa de la emisora de las
acciones de referencia, de las emisoras que integren la
canasta de referencia o bien la identificacion del indice de
referencia.

R~ Su plazo de vigencia.

k> El monto de la prima

R~ La indicacién de ser titulo Opcionales de compra o de
venta.

B E! numero de valores de referencia que amparan los
titulos opcionales.

R El precio del ejercicio.

’- La forma y lugar de liquidacion.

® El volumen minimo de titulos opcionales a ejercerse.

R- Los eventos extraordinarios y los procedimientos de
ajuste en el precio del ejercicio en el caso de derechos
decretados por las emisoras de los valores de referencia.

R~ La pena convencional a que se hace acreedor el emisor
en caso de incumplimiento.

R- Lugar y fecha de emision.

R Firma del emisor.

eGormoBlmooH.&SawuVmEmmenm.Pagm
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R~ Firma de agente.
R~ Firma del representante comun.

4.9 LA CLAVE EN BOLSA DE LOS TITULOS OPCIONALES’
El sistema mencionado consiste en que la denominacién de
un titulo opcional se compone de la clave de emision y de la
serie de la emision.

Las claves de cotizacion se componen por un maximo de
siete digitos alfanuméricos, de la siguiente forma:

% Primeros tres digitos:

Forman una clave corta que indica a los valores de
referencia.

% Cuarto digito:
El dltimo digito del afo de vencimiento de la emision.
% Quinto y sexto digitos:

Identifican el mes correspondiente al aito de vencimiento.

Séptimo digito:

Identifica la forma de ejercicio y la existencia de un limite de
rendimiento, si es el caso. “ A “ significa que el tipo de
warrant es americano, “ E “ indica tipo europeo, “ L
americano con limite de rendimiento, “ R “ europeo con limite
de rendimiento.

La serie de emisibn se compone por un maximo de cinco
digitos de caracter alfanumérico y se integra de la siguiente
forma:

Gonzalo Blanco H. & Savia Verme, El Sistema Financiern en México, Pag 346.”
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% Primer digito:
Identifica la forma de la liquidacién, “ E “ o “ D “ si el titulo

opcional es liquidable en especie o en efectivo ( dinero )
respectivamente.

% Segundo digito:

Identifica con una “ C “o una “ V “ si el titulo opcional es de
compra o de venta respectivamente.

% Tercer o quinto digitos:

Identifica el nimero consecutivo de emisién del mismo tipo
en el ano.

4.10 COMBINACION DE OPCIONES
4.10.1 Long Call:

t Opcion Call largo “X”

t Se utiliza cuando el valor del activo subyacente se espera
que incremente.

t Ganancia limitada en funcion del incremento; perdida
limitada a la prima.
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4.10.2 Short Call

+ Opcién Call corto "X".

t Se utiliza cuando se espera que el mercado se mantenga
estable o con una leve disminucién.

t Ganancia limitada al pago del premio recibido; perdida
ilimitada a medida que aumente el valor de la Opcion.

4.10.3 Long Put:

t Opcioén Put corto “X”

t Se usa cuando se espera una baja.

t Ganancia ilimitada, con respecto a la disminucién del valor
subyacente.

4.10.4 Short Put:

t Opcién Put corto “X”.
t Utilicese cuando se espera que el mercado permanezca
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estable, genere un leve incremento.
t Ganancia limitada al premio recibido; la perdida sera
ilimitada si el valor disminuye.

0

Negativo

4.10.5 Call Spread o Bull Spreads:

t Compra de Call largo “X".

t Usese cuando el valor de subyacente aumente
moderadamente.

t Utilidad limitada, perdida limitada.

0

Negativo

4.10.6 Put Spread o Bear Spreads:

t+ Venta de un Put “X” en corto. Compra de un Put “Y” en
largo.

t Se utiliza cuando el valor del bien tenga una baja.

t Ganancia limitada; perdida limitada.
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0

Negativo

4.10.7 Collars (Cylender)

t Se vende un Put y se compra un Call o viceversa, se
compra un Put y se vende un Call con un precio mas alto.

t Se utiliza como proteccién contra los aumentos elevados
de un bien en el cual se sacrifica una parte de las posibles
ganancias generadas por un baja.

4.10.8 Long Strangle:

+ Es cuando se vende una Opcion “X” y se compra una
Opcion “Y” simultaneamente, con una diferencia de precio,
en donde la compra (Call), es mayor.

+ Se utiliza cuando el bien subyacente se espera que fluctue.

t+ Ganancia limitada, dependiendo de la fluctuacién crezca o
disminuya; perdida limitada al pago de la prima.
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4.10.9 Short Strangle:

t Un Put corto “X” y un Call corto “Y”.

+ Se usa cuando se espera que el bien se estabilice dentro
de un rango.

t Ganancia limitada al premio recibido; perdida limitada
segun fluctue.

0

Negativo

4.10.10 Long Straddle:

t Compra de una Opcion (Call) largo “X” y de una Opcidn
Put largo “X”.

t Se usa cuando las perspectivas de le valor subyacente
aumente o disminuya.

t Perdida limitada al pago del premio; perdida maxima es el
valor de “X”
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4.10.11 Short Straddle:

t Compra de un Call corto “X” y un Put corto "Y”

t+ Se usa cuando las expectativas indican que permanecera
estable.

t Ganancia limitada al premio recibido; perdida ilimitada
segun fluctuacion.

0

Negativo

4.10.12 Call Ratio spread

1+ Compra Opcidn Call largo “X” y dos Call cortos “Y”

t Se utiliza cuando se espera que el bien aumente
ligeramente.

1+ Utilidad limitada, siendo la maxima en “Y”; perdida
ilimitadas si el bien aumenta y limitada si disminuye
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4.10.13 Put Ratio Spread:

t Se compra 2 Put corto “X” y un Put largo “Y”.

t Se usa cuando bien subyacente tiende a disminuir
ligeramente.

t Ganancia limitada, siendo la maxima “X”; perdida limitada
si aumenta el bien y ilimitada si disminuye.

4.10.14 Long Butterfly:

t Compra de un Call largo “X”, dos Call cortos “Y” y un Call
largo “Z”.

t Se usa cuando el bien subyacente se encuentra cerca
delos niveles normales.

t Ganancia limitada siendo la maxima en “Y”; perdida es
limitada al pago del premio neto.
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0

Negativo

4.10.15 Short Butterfly:

+ Compra Call corto “X” dos Call largo “Y” y un Call corto “Z".

t Se utiliza cuando el valor del bien subyacente se espera
que fluctie, aumente o disminuya.

t Ganancia limitada y maximizada abajo de “X” y arriba de
“Z; perdida limitada y maximizada en “Y”.

Positivo

4.10.16 Call Ratio Backspread:

t+ Compra de un Call corto “X” y dos CALL largos “Y”.

t+ Se utiliza cuando el bien tiende a la alza.

t Ganancia ilimitada cuando el bien aumenta y cuando
disminuye; perdida limitada siendo y el maximo.
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4.10.17 Put Ratio Backspread:

t Compra de 2 Put largo “X” y un Put corto “Y™.

+ Se usa cuando el bien tiende a bajar.

+ Ganancia ilimitada cuando el bien va a la baja o cuando
sube el bien; perdida limitada siendo “X” maxima.

Positivo

4.11 OPCIONES EXOTICAS

Las opciones conocidas con el nombre de Opciones
Exoticas, no son mas que, Opciones que poseen un alto
grado de complejidad y que son estructuradas para cubrir
riesgos mas complicados.

Estas han ido apareciendo a medida que el mercado se ha
visto en la necesidad de cubrir las exigencias cambiantes,
generadas por diferentes causas financieras, tanto Nacional,



LIC. HECTOR G. OLIVIER MARTINEZ

como intemacional, lo cual ha dado como consecuencia, que
el inversionistas se enfrente a nuevos retos con respecto al
riesgo y la complejidad involucrado en las operaciones
financieras que realizan.

Citando como ejemplo de estas Opciones las siguientes® :

» Opciones sobre el precio medio de un activo durante un
periodo determinado ( Opciones Asiaticas).

»+ Opciones que solo llegan a existir ( aparecen) o que dejan
de existir (desaparecen) si ocurre algo (Opciones con
Barrera).

» Opciones sobre el precio maximo o minimo de un activo
durante un periodo determinado { Opciones Loockback).

» Opciones sobre Opciones.

» Opciones que dan el derecho a elegir entre un Put y un
Call.

» Opciones sobre mas de un activo.
» Opciones sobre la suma. diferencia, producto, u otras
operaciones entre uno o mas activos.
4,12 EJEMPLO PRACTICO DE LA OPCION
La empresa Mexicana compra materia prima a la empresa
norteamericana por un valor de $500,000.00 Dis. Pagaderos
a 1 ano, realizando pagos semestrales.

* Altemativas:

a) Comprar ddlares en el mercado Spot.

eHodﬁngCastm, Introduccidn al Andiisis de productos derivados, Primera Edicidn , Editorial Limusa, pag 179
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Tipo de cambio Spot = $7.50

Conversion =
= $500,000.00 DiIs. x $7.50 Pmex/Dls. =
= $3,750,000.00 Pmex.

Invertido al 4% =
$500,000.00 (0.04) = $20,000.00 Dis.

Délar al vencimiento es de $8.20
En Pesos $20,000.00 ($8.20) = $164,000.00 Pmex.

Total neto a pagar =
= $3,750,000.00 Pmex - $164,000.00 Pmex =

= $3,586,000.00 Pmex.

b) Compra de una Opcién Call en ddlares con un tipo de
cambio de $7.50 PmexJ/Dls., pagando una prima por
mantener el tipo de cambio, la prima aproximada es de $1.46
pesos por cada dolar.

Costo de deuda (pago de prima)=
= $500,000.00 ($1.46 Pesos) = $730,000.00 Pmex

Pago total al vencimiento de la Opcién (Europea):
= $500,000.00 Dis. ($7.50 Peso Mex/Dls.) =
= $3,750,000.00 Pmex
Mas pago de prima:
$ 730,000.00 Pmex.
Subtotal a pagar = $4,480,000.00 Pmex.

La inversion sera sobre la diferencia de la prima y lo que se
hubiese pagado en cambio Spot.

Inversidn total =
= $3,750,000.00 - $730,000.00 = $3,020,000.00 Pmex
Utilidad generada por la inversion:
=$3,020,000.00 (0.23) = $694.600.00 Pmex
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Al vencimiento el precio Spot es de $8.20 Pmex/Dls. por lo
tanto:

= $500,000.00 DIs. x $8.20 Pmex/Dls. = $4,100,000.00
Pmex.

Menos el pago de la compra de los Délares (Spot inicial):
= $4,100,000.00 Pmex - $3,750,000.00 = $350,000.00 Pmex.

Costo de oportunidad = $350,000.00 Pmex.

Mas la utilidad generada por la inversion:

= $694,600.00 Pmex. + $350,000.00 Pmex. =
= $1,044,600.00 Pmex.

Menos el pago de la prima

= $1,044,600.00 Pmex. - $730,000.00 Pmex =
= $314,400.00 Pmex

La intencion basica de la empresa es la proteccion sobre
algun cambio brusco en el tipo de cambio, es decir que no
busca de manera directa obtener utilidad, aunque podemos
ver en este ejemplo si se puede generar ganancias mediante
su utilizacién, en el caso de que sean favorables los cambios
sufridos.

Para la empresa esta cantidad representa una suma
importante y por lo tanto prefiere pagar la prima para
mantener el tipo de cambio.

En la tabla siguiente se muestra las perdidas cambiaria que
se pudiesen tener, segun su tipo de cambio:
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Tipo de Valor de |la deuda Perdida

cambio cambiaria
7.00 3,500,000.00 250,000.00
7.25 3,625,000.00 125,000.00
7.50 3,750,000.00 0.00
7.75 3,875,000.00 -125,000.00
8.00 4,000,000.00 -250,000.00
8.25 4,125,000.00 -375,000.00
8.50 4,250,000.00 -500,000.00
8.75 4,375,000.00 -625,000.00
9.00 4,500,000.00 -750,000.00
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5.0 WARRANTS
5.1 DEFINICION

Son contratos que otorgan que al tenedor el derecho a
comprar 0 vende un numero establecido de acciones, de una
unidad especifica, sobre un precio determinado, durante un
plazo indicado .El poseedor de este contrato no tiene la
obligacion de vender o comprar.

5.2 OBJETIVO

Anular los efectos negativos de la variaciones en los precios,
sin desaprovechar los momentos favorables.

5.3 VENTAJAS
5.4 USO O APLICACION
Para los emisores:
Lo utilizan para disminuir el costo de financiarse a través de

deuda para obtener recursos hoy.

Para el mercado de acciones:
Se utiliza para incrementar el capital.

Para el inversionista:
Se usa para protegerse de la volatividad en los precios de las
acciones.
5.5 TIPOS DE WARRANTS
5.5.1 Warrants de Compra ( Call )

Es aquel en donde, el tenedor tiene el derecho de comprar
valores de referencia al emisor.

61
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5.5.2 Warrants de Venta ( Put)

Es aquel en donde, el titular se otorga el derecho de vender
los valores de referencia al emisor.

5.6 CARACTERISTICAS DE LAS EMISIONES DE LOS
WARRANTS

5.7

Las emision de los titulos warrants deben contentar ia
siguiente informacion:

»+ Tipo de warrants, ya sea de compra o0 de venta.

»+ Valor de referencia, indicara de que valor se trata, ya
sean acciones, indices, canasta de acciones, etc.

»+ Emisor.

»» Precio del ejercicio, siendo el precio establecido al cual se
liquidara la compra - venta de los valores de referencia en
caso de ejercerce el Warrants.

» Fecha de expiracion y caracteristicas del plazo del
vigencia.

FACTORES QUE AFECTAN EL PRECIO DE LOS
WARRANTS

> Precio de la accion

> Periodo de vigencia

> Tasas de interés

> Volatividad

> Dividendos

> Precios del ejercicio
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5.8 VALORES DE REFERENCIA DE LOS WARRANTS

Los warrants se pueden emitir sobre diferentes valores o
titulos a los que se denominan valores adyacentes y son:

1.- Acciones listadas en la bolsa mexicana de valores, los
cuales cumplen con ciertos requisitos tales como:
Bursétilidad, volumen operado: valor de capitalizacion,
volativilidad.

2.- Canasta de acciones que incluyan a las acciones
descritas en el inciso anterior.

3.- Indices de precios accionarios calificados por la bolsa
mexicana de valores.

4.- Divisas

5.- Otros titulos o valores mexicanos colocados en el
extranjero denominados también covered warrant.

5.9 DIFERENCIA ENTRE WARRANTS Y OPCION

s
1).- Son emitidas por una empresa __1).- Son contratos estandarizados .

0 intermediario financiero. determinados por una Bolsa

.+ 2)-- Vencimiento a corto y mediano

plazo5a 10 anos . plazo.

).~ Valores de referencia sobre
* una cantidad especificada y

3).- Valores de referencia,
estan en funcién de la oferta

" normaimente con un solo

. y la demanda y existe una .
precio y con un plazo de v:gencia

gran variedad de precios y

plazos de vigencias

) Los nesgos lo asumen el emtsor. 4).- El riesgo es homogeneizado
e por las partes, mediante |
a camara de compensacion.
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5.10 EJEMPLO PRACTICO

Un inversionista de acciones de Inverlat desea proteger el
precio de venta de sus acciones.

Para lo cual tiene la expectativa de los precio bajaria antes del
vencimiento del contrato, por ende prefiere pagar una prima
para mantener asi el precio y asegurarse del cualquier tipo de
cambio, en este caso el inversionista realiza un Warrants Put (
Opcion de venta de Warrants), con esto obtiene la proteccion
en caso de las acciones baje, en caso contrario, solo perderia
la prima pagada.

Precio por titulo = $7.68 Pmex por cada titulo
Prima por accion = $1.62 Pmex por titulo.
Volumen minimo de acciones = 100 acciones

El inversionista posee 400 lotes
Calculos:
= 100 acciones x $7.68 Pmex p/ titulo = $768.00
p/ titulo
Monto total del inversionista( $) = 400 lotes x 100 acciones/lote
x $7.68 Pmex =
= $307,200.00 Pmex.

Costo del Warrants = $1.62 Pmex x 40,000
acciones =
% = $64,800.00 Pmex.
Positivo
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6.0 Swaps
6.1 DEFINICION

Es un contrato que compromete a dos partes a intercambiar
entre si flujos de dinero en una fecha futura.

6.2 HISTORIA

1981

Primer Swaps de divisa utilizado, el cual resolvié el problema
de los prestamos Back to Back ( se explica mas adelante ),
ya que permite realizar operaciones fuera del balance,
ademas permite relevar las obligaciones en caso de
incumplimiento.

Meses mas tarde se realiza el primer Swaps importante de
tasa de interes. Partiendo sobre la base de los prestamos
paralelos 0 de espalda ( Back to Back ) , los cuales no tenia
finalidad especulativa, ni de cobertura frente a los riesgos
cambiarios, sino que su objetivo era evadir los impuestos que
algunos paises establecian sobre los prestamos
internacionales.

Estos presentaban tres desventajas:

1.En caso de que una de las partes llamémosla ( A ), no
cumple con la obligacién, la contraparte ( B ) seguira en la
obligacion de efectuar los pagos correspondiente a la parte
(A).

2.Pesar de cancelar los contratos, los prestamos se
consideran como elemento del balance para los fines
fiscales y contable.

3.Cada préstamo se considera como una nueva obligacion
en el balance de las partes.

Este tipo de préstamo en la actualidad se encuentran

prohibidos en México.
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Este primer Swaps de divisa fue realizado entre el Banco
Mundial y la IBM, en el cual el banco deseaba emitir bonos
en francos suizos y la IBM, buscaba contraer un empréstito
en el mercado de bonos en délares; mediante un
intermedianio ( Salomon Brothers ) acordaron suministrar al
banco un préstamo en el mercado de bonos en ddlares y otro
para IBM en el mercado de bonos en francos suizos; para
luego, mas tarde, intercambiar el principal y los pagos de
interés por medio de un Swaps de Divisas.

1982

Se realiza el primer Swaps de tasa de interés en ddlares, el
cual fue efectuado por un organismo del Gobiemo Federal de
Estados Unidos, Student Loan Marketing Association,
conocida también como “ Sallie Mae”, este Swaps se
establecio sobre una tasa de interés fija por flotante, donde
la organizacién tenia obligaciones a tasa de interés fija y los
activos a tasa de interés flotante.

1985

Como respuesta a la gran variedad de formas de documentar
las operaciones de Swaps que existia, ya que cada banco 0
intermediario tenia su forma, se crea el International Swaps
Dealers (1.S.D.A. ); el cual se encargo de crear un cédigo de
Estandarizacién, que seria evaluado y actualizado
anualmente.

1987

El ISDA expone dos formatos estandar de convenios:

a).- Convenio de Swaps de tasa de interés

b).- Convenio de intercambio de tasa de interés y de divisas.
1989

Mediante el Acuerdo de Basilea, la Reserva Federa de
Estados Unidos emite los requerimientos basados en el
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riesgo financiero de los Swaps y otras operaciones
relacionadas.
1990

Es puesta en vigor la legislacion Neteo, la cual surgié por la
necesidad de proteccion contra los dos riegos basico de lo
Swaps:

a) incumplimiento de una de las partes.

b) Estar obligado por ley a seguir efectuando pagos a pesar
de que una de las partes se declare en bancarrota.

La funcion principal de esta legislacion es compensar (
Netear ) de alguna forma a las partes afectadas.

Ejemplo:
La compania “A” posee dos Swaps:

1) Le debe a la compaiiia “B”, $5,000,000. francos
2) La compafiia “B” le debe, ala “A” $11,000,000.

Antes de la legislacién, si la companfia “B” se declara en
quiebra y por ende incumplia con el contrato de pagar los
$11,000,000 francos; la compania “A” continuaria obligada a
pagar los $5,000,000. francos a la compaiiia “B”".

Con la legislacién, se compensa (Netean), en este caso, la
compaiiia “A” no estara obligada a pagar los $5,000,000.
francos a la compaiia “B” y se convertiria en un acreedor
mas de la compaiia “B” por la diferencia de $6,000,000.
francos.

6.3 Participantes
6.3.1 Usuarios finales
Estos puede ser bancos comerciales, bancos de inversion,

gobiemo, instituciones de ahorro y prestamos, y empresa
financieras o industriales. Los cuales acuden a los Swaps,
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buscando de disminuir los costos financiamientos y cubrirse
de las variaciones en las tasas de interés y tipo de cambio.

6.3.2 Intermediario
Son los que se encargan de contactar a las partes, de crear
el tipo de Swaps mas indicado para cubrir la necesidad
requerida y por ultimo distribuirlo en el mercado.

6.4 VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Ventajas

a) Protege contra los riegos en el tipo de cambio y tasas de
interés.

b) Ambas partes reducen los costos de financiamiento.
c) Rapido, comodo y flexible.
d) Se adecua a las necesidades del cliente.

e) Establece un mercado liquido a valor presente.

Desventajas

a) No existe una camara de compensacion que garantice el

cumplimiento de la operacién,, en el caso de que alguna de
las partes incumpliera.

b) El riesgo que se corre de perder la calidad crediticia
durante la vida de un Swap.
6.5 TIPOS DE SWAPS
6.5.1 Swaps de Divisas:

Es un contrato para intercambiar flujos de pagos de interés
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de una divisa, por otro determinado en una divisa diferente.

Es utilizado para el manejo eficiente del riesgo de cambio de
moneda extranjera a largo plazo y el de las tasas de interés.

Esto a diferencia de los Swaps de tasas de interés
generalmente implican un intercambio de capital al inicio de
la transaccion, donde al llegar a la fecha de vencimiento se
vuelve a intercambiar el capital.

Se clasifican en:
6.5.1.1 Swap de Divisas a Tasa Fija por Fija:

Es aquel en el cual las dos partes se intercambian flujos de
pagos , en dos distintas divisas a tasa fija.

6.5.1.2 Swap de Divisas a Tasa Flotante por Fija:

Es aquel en el cual una de las partes intercambian flujos de
pagos a tasa flotante y la otra lo hace a una tasa fija, con
diferente divisa.

6.5.1.3 Swap de Divisas a Tasa Flotante por Flotante

Se intercambian flujos de pagos de dos diferente divisas a
tasa flotante.

6.5.2 Swap de Tasa de Interés ( Swap convencional o
genérico, también conocido como Swap de Vainilla. )

Es aquel que implica un acuerdo entre dos partes para
intercambiar flujos de pagos, en la cual una de las partes se
compromete a pagar una tasa de interés fija, sobre un
nominal, ambos establecidos con anterioridad, y la
contraparte, se compromete a pagar flujos a una tasa de
interés variable, sobre el mismo nominal.
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Quien paga la tasa de interés fija se le conoce con el nombre
de “Pagador del Swap”, y el que paga la tasa de interés
variable se le llama “Receptor del Swap”.

Este tipo de Swap permite diferenciar el riesgo de mercado,
del riesgo de Crédito; el primero debido a las fluctuaciones
en las tasas de interés y el segundo por la ganancia o
perdida ocasionada por la insolvencia en la transaccion.

6.5.3 Swap Base

Son acuerdos de intercambio de pagos con tasa de interés
flotante, establecida sobre bases distintas.

6.5.4 Swap de Amortizacion

Se basa en arrendamiento, donde el capital se reduce en
forma anual, es decir el principal nocional declina a medida
que el contrato llegue al vencimiento.

6.5.5 Swap de Montana Rusa

Es una variacion del Swap de Amortizaciéon, en donde el
capital fluctua, ya sea aumentando o disminuyendo, dentro
del intervalo que va desde la contratacion hasta el
vencimiento del mismo.

6.5.6 Swap de Cupones Fuera de Mercado

Es aquel que tiene tasa fija por encima o por debajo de la
tasa actual del mercado.

6.5.7 Swap de Cupon Cero

Es un acuerdo entre dos partes en la cual una realiza un solo
pago sobre una suma fija al vencimiento, la otra, paga a una
tasa flotante, y en periodos establecidos durante la vida del
mismo.
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6.5.8 Swap de indice Bursatiles
Es un mercado reciente en el cual se intercambia el
rendimiento del mercado de dinero ( LIBOR ), por le
rendimiento de un mercado bursatili (FIEX35 de Madrid)
6.5.9 Swapciones

Es la combinacién de un Swap, con un tipo de opcién. Por
ejemplo

6.5.9.1 Calleble Swap:
Es un Swap convencional de tasa de interés combinado con
una opcién Call, con la cual el que paga la tasa fija, obtiene
el derecho, pero no la obligacion de finiquitar con el Swap
antes de su vencimiento.

6.5.9.2 Putable Swap
Es un Swap convencional de tasa de interés combinado con
una opcion Put, en el cual el Receptor de Swap ( quien paga
la tasa flotante ), posee el derecho de terminar con el Swap.

6.5.10 Swap Adelantado ( Forwards Swap )

Funciona igual que cualquier otro Swap, con la particularidad,
que la fecha de vigencia es posterior a la concertacion.

La diversificacion en los tipos de Swaps, dependera de las
necesidades que se requieran cubrir, puesto que los Swaps
se pueden combinar unos con otros y también relacionarse
con otros instrumentos derivados.

6.6 Determinacion del precio de Swap
E! precio se determina en base a seis variables basicas:

1) El vencimiento del Swap:

7
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A mayor plazo, mayor precio.
2) La estructura del Swap:

Mientras mas complejo y especifico sea, mas elevado sera
Su precio.

3) Dificultad para encontrar la contraparte de una
posicion:

se cobra comision mas alta por el Swap.

4) El riesgo crediticio del cliente

El riesgo sera directamente proporcional al cargo.
5) La oferta y la demanda

6) Regulaciones e impuestos que intervienen en las tasas
de interés.

6.7 EJEMPLO PRACTICO

Una empresa Mexicana posee una cuenta por pagar en Marcos
Alemanes, por un monto de $1,000,000.00 Dem. , pagaderos a 5
anos, realizando pagos semestrales de $100,000.00.

Siendo uno de los problemas que la empresa no cuenta con flujos
de dinero en Dem, es decir que no realiza ningun tipo de operacién
que genere Dem. Pero si efectua transacciones en el mercado
internacional, con los cuales recibe flujos en ddlares
estadounidense

La solucion sera realizar los pagos a través de un intermediario con
el cual contrata un Swap, mediante al cual la empresa se
compromete a pagar una tasa fija de 8% durante el plazo de los 5
anos, dicha tasa es establecida y determinada por las partes.
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El intermediario se compromete a pagar una tasa flotante sobre
LIBOR + 3%.

Tipo de cambio Spot = 1.59
Tasa de interés fija = 8%

Con la tabla que citamos posteriormente nos damos cuenta que la
utilizaciéon del Swap es favorable, ya que a través de la columna de
diferencia, se aprecia los beneficios recibidos.

Calculos de las tablas :

» Interés Dem ( Interés en Marco Aleman) =
Tasa de interés + [360 * 180(seis meses)] * [ Saldo ]

e Ti Dem ( Tasa de interés) = LIBOR + 3.0%
e Pago total Dem = Amortizacion + intereses

e Pago equivalente en Dolares = Pago total Dem / T.C Spot ( tipo
de cambio)

+ Saldo en Délares = 1,000,000/ 1.59 Dem / Dls.

* Ti Dls. fija ( Tasa fija de interés en Délares)

* Amortizacion = Amortizaciéon en Dem (Marcos Alemanes) / 1.59
Dem/Dis.

* Interés Dls.(Intereses en ddlares) =
=Tasa de interés + [360 * 180(seis meses)] * [ Saldo ]

* Pago total DiIs. = Amortizacion + intereses
* Diferencia = Pago total en Dis. - Pago Equivalente en Dls.



0S'/89°v9 09'| 00S‘€0! 00S‘E 000°001} %002 |000°001 0]
£1°18699 6S°L 005901 005°9 000'001} %059 |000°'002 6
85 2e2e'0L GS'| 000601 000°'6 000°001} %009 |000'00€ 8
€£€°€€e'sL 0S|} 000°EL} 000°EL 000°00} %0589 |000'00¥ L
GG5'968°18 St 0S.°8L1L 0S.2'81 000°001} %0S’Z |000°00S 9
2581588 SE'L 00561 00561 000°001} %059 |000°'009 S
/S'82r'98 oy’ 000°L2L 000°Le 000001 %009 |000'002 14
650V 9L 0L’} 000‘0E L 000°0€ 000'001} %0S'. ]000'008 £
L2 8E8 V8 GG'L 00S'LE} 00S°LE 000001} %002 |000'006 4
£E'EEEE8 651 00S°‘ZEL 00S'2E 00000} %059 |000'000°L I
sia jods waq ue waqg waq waqg
ajuajeAinba obed '5°1 | 1810} obegd | saiaju] | uoidezipowy | ‘siu] esel opjes eyoa4

‘dvmg jap osn 12 15 ‘sappuasauas sofod soj ap somapa s0) vuISINU V)GVY R3UNNMBIS VT




€2'S1S°LL- LS'EVLEL v.'8s2'se-
J1AVYEOAY] PDNTYAII] BIJUOD UWe® TeJI0OL A0ARTI ® TR0,

T T —
0€les 08'80v'¢9 [2.G1S'C |80°'€68'29 %008 0L'€68'¢9 O}
Ov'E¥6 €5'¥26'L9 |SY IE0'S_ |80'€68°29 %008 81°982'GZ} 6
19°/L) GZovv'oL |ZL'2vS'Z |80°€68°29 %00'8 92'6.9'881 8
9e L.E2 16'SS6'c/ |68'290°01 |80'E68'29 %008 Ve 2LS 1S L
g8'vei'9- 0L’V /v'S. |29'8/5'2) |80'E68CI %008 ey Sov'viE 9
OL'LESOL- ch'486'LL |VE'V60'SL |80°€68°C9 %00°'8 05'8SE°LLE S
£¥'526'G- v1'€0S'08 [90°019°Z) [80'€68'29 %008 85" LS2'OvY 14
82'8¥S'9 /8'810'€8 |62'G21°02 |80°'€68'29 %008 99'v¥ L'€0S €
88'S69 6S ¥ES'S8 |1S'1¥9'2Z |80°'E6829 %008 vL LE0'99S ¢
86'91L'Y 1£°050'88 [€2'4S1'Ge |80°'E68'CY %00'8 28'0€£6'829 L
demsg |3p osn "SI "sid "Sig elid 'sig
Jod BlOUaIB4IQ | |B10) Owwn_ s9lalu| uoldeziyjowy | "sjuj esej opjes eydad

uovzyYn ns oLauall b vivivaa v) A domg jap sappiysawas solfod soj ap somapa soj vaasamu v)gVY AUANHS VT







LIC. HECTOR G. OLIVIER MARTINEZ

7.0 MEX-DER
7.1 DEFINICION I‘iEx = México
DER = Denvados
MEXPE NEERCADO
MEXICANO DE
DERIVADOS

Es una entidad que se especializara en realizar todas las
operaciones referentes a Instrumentos Derivados en México,
el cual operara en las instalaciones del centro bursatil, en el
que se adaptara un piso de remate especial, ya sea en el
Mezzanine o en el piso 14 del mismo centro, con la intencidn
de aprovechar la infraestructura.

7.2 OBJETIVO

Fortalecer el Sistema Financiero mexicano ante la
globalizaciéon de los negocios financieros. (Sr. Jorge Alegria,
Director Adjunto de la Casa De Bolsa Inveriat )°.

Proporcionar una mayor efectividad al Sistema Financiero
Mexicano, ofreciendo instrumentos de cobertura de riesgo
mas eficiente de diferente indole, ( Dr. Antonio Minzoni,
catedratico de la U.N.A.M ).

En conclusién, el objetivo principal, es, crea certidumbre
sobre las tasas de interés, divisas, canasta basica y precio,
obteniendo como resultado una estabilidad econémica en el
pais.

’:Pem,-aw,wumxmusmmmm,mmm
® Perddico "Bl Universal’, “Ayudaré el Mex-Der al desarrollo dsi pais, 24 /10 /96
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7.3 VENTAJAS

Las ventajas que se mencionan a continuacién, son las
bésicas relacionadas directamente con la apertura del Mex-
Der, excluyendo los beneficios inherentes de los mismos
Instrumentos Derivados.

ola cotizacion de los Instrumentos Derivados en un
mercado en un mercado exclusivamente para Derivados.

= |ntegra una diversidad de participantes beneficiando a
intermediarios y personas fisicas.

7.4 PUNTOS BASICOS PARA EL INICIO DEL MEX - DER

Estos son cinco: Creacibn de un marco regulatorio y
prudencial, Creacidn de Dos Fideicomisos, Mercado Abierto,
Formadores de Mercado y la Camara de Compensacion.

1) Creacion de un Marco Regulatorio y Prudencial
Evitara el contagio de errores existentes en el Mercado al
Contado (Spot), con el Mercado de Derivados, por tal razén
el Mex-Der no estard protegido por el Fobaproa, ni por el
Fondo de Mercado de Valores.

2) Creacion de dos Fideicomiso
A) El de posicion propia
El cual sera constituido por un banco que ofrecera servicios a

sus clientes, operando en el Mex-Der y creando el
fideicomiso para manejar sus decisiones.

7
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B) El de ios clientes

Estos contaran con sus propios patrimonio, capital,
contabilidad y recursos.

3) Mercado Abierto
La liquidez sera directamente proporcional a la participacion
amplia y diversa, es decir que el Mex-Der esta abierto a

todos los participantes interesados para operar dentro del
mismo.

4) Formadores de Mercado

Su funcién, es presentar una cotizacion de compra y de
venta de los Instrumentos Derivados.

5) Camara de Compensacion

Serd la responsable de la liquidacién y compensacién de las
posiciones.

7.5 PARTICIPANTES DEL MEX-DER

7.5.1 Bolsa
Sera una entidad de nueva creacidon que proporcionara la
infraestructura y la reglamentacion necesaria para la
negociacion de los contratos de futuros y opciones (
Instrumentos Derivados ).
Tanto la bolsa, como la camara de compensacion, seran

entidades autoreguladas y poseeran un Consejo
Administrativo propio.
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7.5.2 Socios Operadores

Estos generara sus ingresos mediante el cobro de
comisiones por la operaciones realizadas con Instrumentos
Derivados.

Pueden ser personas fisicas o morales, pudiendo realizar
operaciones por cuanta propia y de terceros, en caso de
intermediarios financieros. La ventaja que otorga ser Socio
Operador, es que tienen la oportunidad de desempefares
como Formadores de Mercado.

7.5.2.1 Requisitos para optar por el puesto de Socio
Operador

a) Cumplir con los requerimientos de admision de la propia
Bolsa.

b) Contar con un capital minimo, establecido por la Bolsa.

¢) Adquirir minimo una accion de la Bolsa.

7.5.3 Camara de Compensacion y liquidacion ( ASIGNA)

Su funcién principal, es liquidar y compensar los contratos de
Instrumentos Derivado efectuados en la Bolsa, ademas de
ser la parte opuesta de las operaciones.

La camara de compensacion (ASIGNA), sera creada por el
Instituto de Deposito de Valores (INDEVAL), pudiendo este
ser participante.

ASIGNA, realizara un fideicomiso constituido por un Banco
Fiduciario, que ofrecera la proteccion legal, a través de un
Comité Técnico Independiente, donde este estara facultado
para cambiar los requisitos de garantias iniciales minimas y
frenar al mercado de derivados, en un caso de que surja un
desorden generalizado.



LIC. HECTOR G. OLIVIER MARTINEZ

7.5.3.1 Constitucion de la Camara de Compensacion.

a) Crear un fondo de compensacién, compuesto del 10%
del total de la suma de las aportaciones.

b) Participaran 5 fideicomitentes como minimo, que sera
Socios Liquidadores.

¢) Tendra un monto minimo de patrimonio, el cual sera
cubierto por los fideicomitentes ( Socios Liquidadores).

d) El Fondo de Aportaciones, sera un porcentaje
especifico, segun el tipo de contrato efectuado.

7.5.4 Socios Liquidadores

Son responsable de todas las operaciones realizadas por los
Socios Operadores, frente a la camara de compensacion,
obteniendo ganancias por las comisiones cobradas y por la
diferencias de tasas de interés sobre los depdsitos que
recibe.

Estos son miembros de la Camara de Compensacion de la 'y
por ende asumen los riesgos inherentes.

7.5.4.1 Tipos de fideicomisos

a) Los Bancos y Casa de Bolsa operan contratos por cuenta
propia.
b) Operen contratos por cuenta de terceros (clientes).

7.6 CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL MEX-DER"

i. Se negociaran Futuros y Opciones sobre el IPyC, Tasa de
Interés y Dolar.

ii. El objetivo es aumentar la liquidez y estabilizar precios.

iii.La camara de compensacion de llamara ASIGNA.

iv.ASIGNA se encargara de compensar y liquidar posiciones.

v.Los socios operadores estara en funcion de Casa de
Bolsa, Instituciones Bancarias, Intermediarios Financieros

1 Perisdicn "Bl Norte, México, Amanca en noviembxe mesado de dervados, 17 /08 / 98,
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no Bancarios, Casa de Cambio, Personas Fisicas o
Morales.

vi.Iniciarian la operacién de Futuro en el mes de noviembre
de 1996.
Los organismos reguladores seran: la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, ( SHCP ); el Banco de México
y la Comision Nacional Bancaria y de Valores, ( CNBV ).

7.7 REGLAMENTACION DEL MEX-DER

El Mex-Der se regira bajo reglamentacién secundaria, |a cual,
se basa en dos circulares:
A .- Circular Constitutiva
B.- Circular que contiene el Marco de Regulacién
Prudencial.
Estas circulares tienen como fin identificar y evitar conflictos
de interés, que pueda surgir en el Mex-Der.

La circular Constitutiva, contiene los conceptos de lo que es
una Bolsa de Derivados, Camara de Compensacién, asi
como también los paricipantes de la misma ( Socios
Operadores y Socios Liquidadores ) y la interrelacién con los
clientes.

Esta es la primera reglamentacion desarrolla o emitida por
las 3 Autoridades Financieras de México, Comision Nacional
bancaria y de Valores, (CNBV); Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, (SHCP); y Banxico.

El Marco Regulatorio Prudencial, es emitido por la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, (CNBV), el cual establece
los principios de autorregulacion y las normas exigidas a los
participantes, ademas las reglamentos internos de la Bolsa y
de la Camara de Compensacion, incluyendo también, los
manuales operativos.

Dentro de esta se establecen seis estrategias, que son las
siguientes™:

12 Revista, "El Indicador”, Grupo Financiero Serfin, # 48, 2 dicismbre de 1996,
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1. Establecer una base contractual sélida entre intermediarios
y clientes, que permita el deposito y la rapida ejecucion de
garantias.

2. Segmentar el capital de los intermediarios que participen
en los mercados de derivados, por medio de los
estandares claros de capitalizacion. Al mismo tiempo,
avanzar en la adopcién de un régimen de capitalizacién
moderno, basado en riesgos.

3. Aprovechar la gran flexibilidad de los fideicomisos para
establecer “corta fuegos” financieros que permita aislar
cualquier “shock” del mercado de derivados sin afectar
los fondos de apoyo al mercado de valores y al mercado
bancario.

4. Aprovechar las reglas de segmentacion y los sistemas
operativos para incorporar reglas transparente de
valuacion.

5. Asegurar la supervision de las Autoridades Financieras,
asi como la supervision autoregulatoria de la bolsa de
Derivados y la Camara.

6. Exigir la valuacion de riego bajo estandares
internacionales.

7.8 TECNOLOGIA

La tecnologia utilizada por el Mex-Der cubre con las
necesidades y requerimientos modemos, tanto en el sistema
de comunicacién telefébnica, como en el soporte
computacional.

Lo relevante de este punto, reside, en que el Mex-Der
adoptara uno de los sistemas mas modemos, en el que los
operadores de piso, podran emitir las ordenes de compra y
venta mediante su uso.
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Este nuevo sistema es conocido por el nombre de “ Personal
Digital Assistant, (PDA), de marca Epson, el cual consiste en
una computadora de bolsillo que se encuentra conectada
mediante ondas receptoras a las pizarras electrénicas, con la
que obtendran mayor agilidad y una menor tasa de error a la
hora de realizar sus transacciones y de emitir su posicion
(compra/venta).

Se instalara de manera piloto, ya que existen algunos
imperfectos que deben ser corregidos ( interferencia de las
ondas), puesto que la intencion es nulificar los errores de
operacion. Con la adopcidn del PDA, el Mex-Der se ubicaria
en la sequnda bolsa del mundo en implementario, de manera
piloto , puesto que la primera es |la Bolsa Nysel de New York,
donde se encuentra desde hace cuatro meses en prueba

7.9 COSTOS PARA LA PARTICIPACION EN EL MEX-DER"

% La inversion e infraestructura dependera de cada
institucion.

Socio operador: $225,000.00 pesos.

Formadores de Mercado: $65,000.00 pesos.

Socio Liquidador; $14,690,000.00 pesos.

Costo de operacion serd de $65,000.00 pesos por
contrato para posicion propia y de terceros.

Patrimonio minimo: $160,000.00 pesos.

Costo estimado para constituir y capitalizar fideicomisos
de posicion propia: $5,750,000.00 pesos, con una tasa
de retorno esperada de 55% real.

Costo estimado para constituir y capitalizar fideicomisos
de posicion de terceros, el capital sera de: 8,550,000.00
pesos, con una Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
esperada de 24.5% real.

* % % % % %

»

3 . F
"2 periocico, "Bl Finandiero”, Espera banderazo oficial el mercado de futuros sobre IPC, ddiar y tasas, 08708 /96,
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7.10 INSTITUCIONES INTERESADAS EN PERTENECER AL
MEX-DER

Grupo Financiero Inverlat:

t Tiene la intencion de participar en todas las modalidades del
mercado de Futuros y Opciones.

t Participara a través de: Banco, la Casa de Bolsa y la Casa
de Cambio.

t Banco: Se convertira en miembro de la camara de
compensacion (ASIGNA), participando como Socio
Operador y liquidador.

t Estrategias a utilizar:

a) Contar con los requisitos de SHCP.

b) Capacitar empleados para operar en el Mex-Der.

c) Desarrollar sistemas de acceso para los clientes y
promotores, garantizando asi, la inversion.

Grupo Financiero Bancomer

t Sera la intermediaria bursatil.

1 Posiblemente se convierta en un Socio Liquidador.

t La estrategia con respecto al Mex-Der, sera de caminar de
forma pausada con pasos precisos.

Grupo Financiero Bancrecer

t Utilizara los servicios de las intermediarias bursatiles para
realizar transacciones con Futuros y Opciones sobre tasa
de interés y tipo de cambio, esto fue expresado por el Sr.
Fernando Hinestrosa, Director Adjunto de Banca
Especializada del Grupo Financiero Bancrecer.

t Ademas, menciono que el grupo no tiene intencién de
obtener un puesto por el momento, aunque realizara
transacciones por cuenta propia y para terceros.
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Grupo Financiero Banorte

t Mantendra una postura conservadora al participar como
miembro del Mex-Der.

t El Banco realizara transacciones de contratos sobre el tipo
de cambio.

t Analiza la oportunidad de convertirse en Formador de
Mercado y Socio liquidador de Ila Camara de
Compensacion (ASIGNA).

t La intermediaria bursatil utilizara instrumentos Derivados
de tasa de interés, acciones y indices.

Grupo Financiero Bilbao Vizcaya
+ BBV = Banco Bilbao Vizcaya,

t BBV-Probursa Casa de Bolsa:
Realizara operaciones de compra/venta de contratos de
Futuros, Opciones sobre acciones individuales y sobre el
Indice de Precios y Cotizaciones (IPC).

t BBV-Probursa Casa de Cambio:
Serd intermediaria con respecto a los Instrumentos
Derivados, relacionados con el comportamiento del Ddlar
estadounidense.

t Banco Bilbao Vizcaya:
Efectuara operaciones con Futuros y Opciones
relacionados, con el tipo de cambio y tasa de interés.
Analiza la posibilidad de convertirse en Socio Liquidador
de la Camara de Compensacion (ASIGNA). .

Grupo Financiero Serfin

t+ Estara representado en el Mex-Der por: el Banco, la Casa
de Bolsa, y la Casa de Cambio.

t La Operadora de Bolsa (OBSSA) y la Casa de Cambio, se
convertiran en Socios Operadores.

t Banca Serfin, Operara como Socio Liquidador.
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En el caso de las Casas de Cambio:

t+ Estaran limitadas a operar Unicamente los contratos de
Futuros y Opciones de tipo de cambio.

t Se convertira en Socios Operadores 0 Formadores de
Mercado, es decir, que solo obtendran el derecho de
comprar y vender Derivados del Délar.

t El Sr. Héctor Lago Donde, resumio en 4 puntos los retos
que tendra que vencer las Casa de Cambio:

a).- Ampliar ambito de participacion.

b).- Buscar que el contrato del Délar sea competitivo frente
al de Chicago.

c).- Adaptar los sistemas de operacion de las Casas de
Cambio al esquema bursatil.

d).- Lograr que su clientes se conviertan en participantes
activos.

7.11 MECANISMOS DE CONTROL™"

I. Requisitos de admisidn para Socios.

Il. Seguimiento de la situacion patrimonial de los socios.

11l. Contar con politicas de recoleccion de las aportaciones

IV. Procedimiento para el calculo de las aportaciones.

V. Auditar a los Socios Liquidadores.

VI. Establecer limites de las posiciones abiertas de cada
participante.

VIl. Disponer de sistemas de adminisiracion de riesgo y de
vigilancia de las posiciones grandes.

VIil. Administrar y constituir los Fondos de Compensacion y
de Aportaciones, como medio de seguridad para
mutualizar el riesgo de incumplimiento y quebranto.

' Revista, "Bl Indicador” Grupo Financier Serfin, # 46, 2 de diciembre de 1996

84



LIC. HECTOR G. OLIVIER MARTINEZ

712 ETAPAS DE LAS OPERACIONES DE LOS
INSTRUMENTOS DERIVADOS DENTRO DEL MEX-
DER.

7.13 ASESORES DEL MEX-DER

t Paul Volcker, quien presidia al grupo de los treinta, emiti6
24 puntos referentes a la supervision.

t Asociacion Internacional de Comisiones de Valores,
(10SCO).

t Federacion Interacional de Bolsa de Valores, (FIBV).

t Comisién del Banco Mundial.

t The Future Industrie Association, (FIA).

t Options Clering Corporation, (Asesor Directo).

t Chicago Board of Trade, del Chicago Mercantile Exchange

7.14 Pronosticos de crecimiento del Mex-Der
Primer ano:

Se espera un crecimiento bajo, dado por el desconocimiento
general y el temor que genera el manejo de nuevos
instrumentos, por parte de los inversionistas, personas fisicas
y empresas , puesto que normalmente cuando se habla de
producto derivado, lo primero que viene a la mente es
complejidad y alto riesgo.

Después de transcurrido afio y medio, comenzara a crecer
de manera significativa. Llegando a la edad de 5 anos se
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espera que el mercado alcance su nivel de madurez.

Desde su inicio el Mex-Der generard una curva ascendente
de crecimiento en el cual a medida que pase el tiempo se
incrementara el numero de operaciones efectuadas y la
variedad de instrumentos Derivados utilizados, y asi como
también, sus combinaciones.
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CONCLUSION

Los Instrumentos Derivados poseen una historia de
crecimiento rapido, tanto en volumen, como en altemativas
de uso, este crecimiento que ha sido evolutivo, representa
hoy en dia un reto para los nuevos administradores, puesto
que deben vencer el miedo a estos nuevos productos, los
cuales poseen una etiqueta de complejidad que impide su
acercamiento.

Con respecto a la complejidad, podemos concluir que esto es
relativo, dado que nomalmente, llamamos a toda cosa que
no conocemos como compleja, esto sucede por la sencilla
razén de que no estamos familiarizados con los procesos de
operacion, pero es cuestién de tiempo para poder obtener la
experiencia necesaria y |lo mas importante que los
pensamientos estaran acorde con la evolucion de los
instrumentos y por ende pasara a ser un juego de nifio, con
su debida atencidon y sin nunca descuidar el seguimiento
prestado en cada contrato.

La recomendacion, es que debemos estar dispuesto a
enfrentar los nuevos retos, dado que a medida que pasa el
tiempo, sino avanzamos con el, nos quedaremos atras y por
ende el valor nominal que poseamos como empresa nunca
alcanzara al valor real que deberiamos tener hoy y manana.
Es decir, para poder subsistir en los momentos actuales
debemos estar acorde con los cambios sufridos por las
exigencias cambiantes del medio ambiente que nos rodea.

Para poder vencer este problema, tenemos que preparamos,
empezando hoy, a sembrar la semilla, para luego cosechar el
fruto. Lo primero que se tiene que realizar es la capacitacion
para el personal, la cual debe satisfacer las siguiente
preguntas: '

¢ Que instrumentos existen?
¢ Como utilizar los instrumentos?
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¢Que tipo de instrumento usar para cada caso?
¢, Como identificar el riesgo?
¢ Como medir el Riesgo?

Esta capacitacién debe ser constante, puesto que es estos
mercados siempre surgirdn nuevas alternativas y
combinaciones de uso para las nuevas necesidades
venideras. Ademas tendra el compromiso de explicar su
funcionamiento y de tener la suficiente conviccion para que el
cliente pueda tener la confianza de la operacién que esta
realizando.

El segundo paso a considerar es la tecnologia, ya que se
tendra que contar con un excelente soporte computacional,
puesto que dentro del Mercado de Derivado se utiliza mucha
informacidn que es elemental y de gran importancia para la
hora de tomar una decisiébn sobre una posicion a tomar.
Ademas que es necesario que exista un sistema que ayude a
organizar, registrar, y resumir la informacién mas relevante,
todo esto de la manera mas &gil que se pueda establecer, ya
que el tiempo es basico para el aprovechamiento favorable
de |las oportunidades.
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GLOSARIO

Amortizacion: Redimir, pagar el capital de un censo,
también denota la extincién gradual de un activo.

Bien Subyacente: Cualquier tipo de activo financiero al
que puede referirse en los Instrumentos Derivados.

Broker: Corredor.

Cobertura: Proteccion ofrecida por un instrumento
contra el riesgo de devaluacion de nuesira moneda con
respecto a otra divisa.

Comodity: Palabra en ingles que se refiere a la materia
prima 0 mercancia basica.

Corredores: Es el intermediario entre el comprador y el
vendedor.

Corro: Es la unidad oficial de registro de las operaciones
de valores efectuadas en el piso de remate de la Bolsa
de valores.

Empréstito: Préstamo que toma una empresa,
especialmente cuando esta representado por un titulo
negociable o al portador.

Especulacion: Operacién consistente en comprar algo
con la intencidn de venderlo sacando un beneficio.

Exética: Extrafio, raro, fuera de lo comun.

Fideicomiso: Donacidon testamentaria hecha a una
persona encargada de restituir a otra o0 para que realice
alguna voluntad del testador.

Fluctuacion: Oscilar, crecer o disminuir.
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FOBAPROA: Es un mecanismo de preventivo y de
proteccién del ahorro, en el que deben de participar las
instituciones de Banca Multiple, cuya finalidad es que los
inversionistas no sufran ninguin quebranto en el caso de
que alguna.

FRAs: Forwards Rate Agreements (Contrato Adelantado
de Tasa de Interés).

Intermediarios: Es el que media entre 2 o0 mas
personas.

Margen: Es el monto depositado como acto de buena fe
que inversionista debe depositar, cuando compra o
vende un contrato de Futuro.

Netear: Compensar.

Nominal: Es el inscrito en una moneda, en un efecto de
comercio o en un titulo, y que no coincide con el real.

Patrimonio: Suma de los bienes que pertenecen a una
persona.

Riesgo: Grado de incertidumbre sobre la ocurrencia de
cierto evento esperado en l|a actividad financiera,
generalmente se refiere a la incertidumbre sobre la
consecucion del éxito en los proyectos de inversion.

Spot: Palabra en ingles traducida como “ Al contado”.

Volatividad: Desviacion estandar de los rendimientos de
los precios de cotizacién de un activo.
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Financiero”, sesion Finanzas/ Negocio.
4) Fecha: 24/10/96, “Ayudara el Mex-Der al Desarrollo del Pais”,
sesion Finanzas/ Negocio.

“EL ECONOMISTA”

1) Fecha: 30/09/96, “ Organiza Serfin su Participacion en la
Préxima apertura del Mex-Der, sesion Finanzas/ Negocio.
2)Fecha: 02/10/96, “ Conjuntara el BBV la experiencia
Mexicana y Espaiola al competir en el Mex-Der”, sesién
Finanzas/ Negocio.

3)Fecha: 07/10/96, “Busca Casas de Cambio ampliar su
ambito”, sesidn Finanzas/ Negocio.

4)Fecha; 08/10/96, “ Banorte no olvidara su filosofia
conservadora al intervenir en el Mex-Der”, sesién Finanzas/
Negocio.

5)Fecha: 10/10/96, “E! potencial del Mercado Mexicano de
Derivados estara en los contratos sobre tasa de interés”,
sesion Finanzas/ Negocio.

6)Fecha: 16/10/96, “ Prefiere Bancomer una entrada
pausada, pero consistente, cuando abran Mex-Der”, sesion
Finanzas/ Negocio.

7)Fecha: 21/10/96, “ Inverlat: Erradicara la segregacion del
capital en riesgo preocupaciones entre los participantes del
Mex-Der”, sesién Finanzas/ Negocio.

8)Fecha: 24/10/96, “ Faltan esfuerzos para ensefar las
bondades de los Derivados”, sesidn Finanzas/ Negocio.

“EL FINANCIERO”

1) Fecha: 09/09/96, “ Espera banderazo oficial el mercado de
Futuros sobre |IPC, Délar y tasa de interés, sesion Finanzas/
Negocio.
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“ EXCELSIOR”

1)Fecha: 27/08/96, “ Desde el piso de remates/ En
septiembre el Mercado de Derivados, sesion Finanzas/
Negocio.

“ EL NORTE “ México

1)Fecha: 17/09/96, “ Arranca en noviembre Mercado de
Derivados, sesién Finanzas/ Negocio.

Conferencia en la Universidad Mexicana del Noreste

Expositor: Lic. Bernado Gonzalez-Aréchiga; Director Adjunto
Derivados

Tema : Mex-Der.

Efectuada el 29 de Enero de 1997,

Consulta empresarial:

C.p. Leonardo Huerta, Femsa Cerveza.

Material suministrado por el autor del libro “El Sistema
Financiero en México”.
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Informacién proporcionada por el :
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