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INTRODUCCION

Las cmpresas seocncucniran inmersas cn oun medio ambicnie mids compelitive caracterizado  por
transformaciones constanies, por lo que el contar con un mayor nimero de elementos que les permilan
afrontarlas cs actualmente un requisito indispensable. En México se han logrado avances rendientes i
brindar a los agentes ccondmicos las condiciones minimas necesarias para competir tanto en el mercado
tocal como en el inemacional, siendo cf Sistema Financiero Mexicano uno de los encarpados de proveer
eslas herramicnias como: la coberiura imernacional, ln agilizacion de servicios v procedimicmos v la

introduccion de nuevos productos,

Fara cumplir con el proposito de ser el instrunento de enlace entre los diferenies apentes econdmicos del
pais, el propio Sistema Financiero Mexicano ha sufrido una seric de adecuaciones, siendo necesario
complementarlas ya que. por ejemplo, herramientas basicas de coberura contra riesgos financicros -como
los futuros de (asas de imerés- 1odavia no pucden ser adquiridas por instilciones nacionales sin recurrir a
mercados externos. Por cllo, las empresas mexicanas se encuentran ¢n una posicion desfavorable en relacion

i 5U5 conlraparnes EX‘IJ.‘BHj&FﬂS.

Entre las venlajas que ofreceria este mercado a las instuciones locales se cncuentran las siguienies;
eliminar los riesgos gencrados por posesiones de activos cuyo precio estd intimaniente ligado a las wsas de
intergs, fortalecer la plancacion de las empresas al conocer con anterioridad los costos en que incurmrd al
financiarse v los rendimientos sobre sus inversiones; reasignar los riesgos por fluciuaciones en las tasas de
inierés entre los diferenies panicipanies del mercado; asi como el reflgjar en forma cficienie las expectativas

respecto al comportamicnio futuro de 1as tasas de interds.

Es precisamente esta carencia la que motiva la elaboracion del presente trabajo, al tratar de profundizar en
los clementos indispensables para cstablecer en México un mercado que proporcione estc servicio, De
manera fornal se busca delerminar ba fattibilidad ¥ caracieristicas basicas de un mercado de fuluros de 1asas
de interés en México -lenicndo como base del mismo a los instrumentos de deuda piblica- que permita
lograr una mayor eficiencia en el Sistema Financiero Mexicano asi como el beneficio inlerente para las

ppresas expuestas a riesgo por Muctuaciones cn las tasas de interés,

Ademis de lo amenor. enire los propositos de la investigacion sc encuentran, delerminar cotre las
instituciones financieras mexicanas el grado de conocimiento de los instrumentos derivados para saber qué

tan necesario cs Hevar 4 cabo una labor de eapacitacion entre los propios panicipanies v sus clienies



potenciales. conocer si existen entre las mismas instituciones una pereepeion clara de la exposicion al riesgo
por Muciuaciones cu las tasns de interés derivado de la moturalezn de sus operaciones v, en general.

detenminar aquellas caracteristicas necesarias que aseguren ¢l éxito de este mercado en México,

Pari cumplit con los objetives planteados e necesario describir el ambiente financicro nacional v las
principales instituciones que lo conforman pary de esa maiera ubicar el entorno dentro del cul se
establecerd el mercado de futures, lo cual se encuente en el primer capltulo: éste se coniplementa con uni
descripcion de la cvolucion que ha tenido ¢l mercado de dinero en México asi come de sus principales

instrumentos; Celes. Bondes v Ajustabonos.

El segundo capitula se dediea a la desenpeion de los forwards v los fuluras, como los instrumentos que en el
pais serin mds factible. Seguidamenie se profundiza en la valuacion de los futuros financieros v en la
determinacion de Ia cobertura necesaria parn climinar ¢l riespo de flucluaciones en las tasas de interds,
Seguido se hace referencia a los otros instrumentos derivadas como san la Opciones v los Swaps. Por dltime,

se presenta ¢l Régimen Fiscal de los Producto Derivados.

El tercer capitulo define con precision al resge por fluctuaciones en las tasas de interés, asi como los
mecanisinos utilizados parn su medicion y control, 1odo cllo dentro del contexto econdmico internacional
marcado por la inestabilidad financiera. Es de suma importancia este capitulo debido a que define c
involuera conceplos fundamentales de cobertura, bisicos para comprender el papel que pueden llegar a tener
los instrumentos derivados demtro de la operacidn diaria tanto de empresas financieras coma de instiluciones

ajenas a ¢sie seclor.

El dltimo capitule, que completa v relaciona los aspectos tedricos con la operacidn de las instituciones
financieras del pais, constituye una investigacion de mercado tendiente a detenminar las caracteristicas que
debe tener el instrumento de cobertura contra las flucluaciones en las tasas de interés -farwards o fuluros de
1asas de imlerés- para que se adectie a las caracteristicas v necesidades de los Miuros usuarios, ¢ decir, de los
funciomarios del area del mercade de dinero de las instiluciones de Banca Miltiple y Casas de Bolsa en
México. También sc presenta a modo de complementar el estudio dos ejemplo$ en o cual podremas apreciar

los beneficios v riesgos en los que incurririan al participar en el mercado de futuros.

Sc considera de vital importancia este capitulo debido a que en México pocas veces sc ha cuestionado a los
usuprips sobre la factibilidnd de instrumentos que. por benéficos que scan. deben cumplir con las
caricteristicas que cstén buscando de cllos los participantes, Tal fue ¢l caso de los warrants los cuales, a

pesar de llevar en operacion mas de cuatre afos, lodavin ne alcamza un nivel de utilizacion lo



suficientemienic allo. va que pane de los usuarios -lanto los finales como los inlermediarios- no cstin
familiarizados con ¢l mismo desconocicndo sus caracteristicas propias a profundidad.

Finalmenie ¥ a manera de conclusiones generales de csia investigacion, se analizan los resullados oblentdos
e ¢l dliino capilulo. a la vez que son ubicados dentra del contexto tedrico de los prinieros tres. 1odo ello con
la finalidad de determinar la factibilidad y. en su easo. establecer Lanto las caracieristicas del instrumento de
coberiur contra las Nuciaciones on las tasas de interés o inrnducirse en el pais. como los linemmentos que

s¢ requicren anes v duranie la creacion del mercado correspondiente.

Para desarroliar los temas propucstos se utilizaron varias técnicas de investigacion, para el andilisis de los
lemas conlenidos en los tres primieros capilulos se realizé investigncion documental descriptiva. ya que
comprende 1a exposicion tedrica de los mismos. El cuarto capitulo se realizd mediante una investigacion de

campo debida a ln necesidad de contar con inforntacion de la fucnte ariginal,



CAPITULO 1

ENTORNO FINANCIERO DE MEXICO



ENTORNO FINANCIERO EN MEXICO

Parn comenzar esta investigacion os necesario definir ¢l enmomo deniro del cual operarian los Mfuuros de
tasas de interés en ¢l caso de ser factible en el pais, asi como los instrunenios que servirian de base para el
establecimicento del mercado. Por cllo este capitulo inicin con unn breve descripeion de 1 evolucion del
Sistema Financiero Mexicono, asi como de las insitluciones que las conforman, con el proposito de
detenminar los lineamtentos del marco dentro del cual se establecerd el mercado de fuluros, es unp primera

aproximacion para definir la ubicacion que tendri ¢l mercadao de futures dentro del nismo.

Posleriormente se hace referencia al origen v desarrollo del mercado de dinero en México, asi como se

hace una descripeion de sus principales tnstrumentos: Cefes, Ajustibonos v Bondes,
1.1. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Se puede definir el Sistema Financiero Mexicano como un conjunto de instituciones que caplan,
administran, norman, regutan, orientan ¥ dirigen tanto ¢l ahorro como la inversin en el contexto politico-
ccondmico que brinda el pais. Asimismo, constituye el gran mercado donde confluyen oferenies -

ahorradores o inversionistas financieros - v demandantes - emisoras - de recursos monctarios o fondos,
1.1.2. Sistema Financiero; Anteccedentes

El origen del Sistema Financiero Mexicano se remoma a los fines del siglo XVIII, cuando la Nueva
Espaiia fonalecio sus controles politicos v financieros, estableciendo las primeras instiwciones de crédito,
la Casa de Moneda v ¢l Nacional Monte de Piedad,

¥a cn el siglo XIX, surgen: el Banco de Avio, primera institucion de promocion industrial (1830); 1a caja
de ahorros del Nacional Monte de Piedad {1849); ¢l Cédigo de Comercio (1854), y en 1864, In primera
instilucion de banca comercial, ¢l Banco de Londres, México v Sudaméricy, 8. A (actualmente inlegrado
al grupo Financiero Operadora-Serfin). Mas tarde sc clabord ¢l cddigo de comercio do 1884, ¢l cual
conficre al Banco Nacional Mexicano las atribuciones de BANCO CENTRAL.

Por atra panic, en 1897, 1 ley General de Instituciones de Crédito impone limitaciones en cuanto 4 las
reservas monhetarias v al emision de papel moned:. Otro heclio relevante ocurre el 31 de octubre do 1894,

cuando se constituye la Bolsa de México. que deja de funcionar pocos afios después.



En cl afo de 1907 s¢ cred la Bolsa Privada de México, la eunl cambic su denominacion 3 Bolsa de Valores
de México. 5.C.L. ires aos después. Esta operd sin interrupeién hnsta 1933, cuando s¢ transformé en la
Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. v obluvo lu autorizacion para operar como institucian auxiliar
de crédito,

Pasteriormente a ki promulgacion de ki Constitucion Politica de 1917, ¢l sistema Gnanciere sulre alpunas
maodificaciones; pero no es hasia 1924 cuando la primera Convencion bancaria replantes ta estructura que
permanece casi inmutable hasia 1976, A continuacion se mencionan los hechos mas relevantes de esta

elapa,
-1931 -8c emiie la ley Organica del Banco de Méxica.
-1934 -Se crea Nacional Financiera como principal Banco de Fomente.

=1946 =8¢ publican reglamentos y ordenamientos legales par que ln Comision Nacional
de Valores (CNV) regule Ia actividad bursdiil.

1975 =S¢ promulga la Ley del Mercado de Valores, ddndose un importante paso para la
consolidacién de [a actividad bursdtil.

1.1.3. Sistema Finunciero; Evolucion Reciente

El panorama ccontmico de Mcxico en la década de los setenta se caracteriza por la aparicion del
fendmeno inflacionario. En este perioda el agravamiento del déficit piblico v el consiguiente
endeudamiente externo concluyd con la devaluacion de agosto de 1976. En los primeros aflos de la
siguiente administracion, los descubrimientos de grandes vacimientos de petréleo v la gran liguidez en el
sistema financicro imemacional. permiten al gobierno hacer frente a sus requerimientos financieros
basdindosc primordialmente en un fuene endeudamienta externo, Al finalizer la década, se inicia una serig
de paliticas que permiten ¢l fonalecimicnto del sistema financiero nacional: entre las medidas mas

sobresalientes implementadas en csie sentido destacan las siguientes;

- Publicacion del reglamento scbre Banca Miltiple. sentindose las bases para la
conceracion del capital bancario (1976).

- Emision de nucvos instrumentos de financianiento ¢ inversion: Petrobonos (1977).
Celes (1978), Papel Comercial (1980) y Aceptaciones Bancarias (1981).



- Establecimiento de 1n sociedad de inversion conocida como Fondo México (FOMEX)

v constitucion del Fideicomiso de Promecidn Bursitil (19811,

= Durante ¢l primer semestre de 1982 Retiro del Banco de México (Banxico) del mercado
de combios, suspension de compras al exterior v amtorizacian de Ia formacion de

socicdades de inversion de mercado de dincro,

- El 1° de septicmbre de 1982: Decreto de nacionalizacion de 1a Banca Privada, con excepeion
del Banco Obrero v City Bank N.A ! | establecimicnio del control de cambios conforme

al cual Banxico es cl inico autorizado para realizar ln importacion y exportacion de divisas,

= 1990 -Auterizacion de la fipura del Especialisia come Inmenuediario del Mercado de valores,

= 1990 -Aprobacidn de la Ley para Reprivatizar la Banca,

- 1990 -Otra imporianie medida destinada a fontalecer al sistema fnanciero es la consalidacién
en la ley de la formacion de grupos financieros que poedrin estar integrados por 4l menos tres
diferentes intermediarios, como son: Casas de Bolsa, Almacenadoras, Arrendadoras Financieras
Casas de Cambio, Empresas de Factoraje, Afinnzadoras, Operadoras de sociedades de inversion
¥ Ascpuradoras. Eslos grupos se constituirdn a través de Sociedades Controladoras. las cuales

deberdin poseer cuando menos el 51% del capital pagado de cada uno de sus integrantes, en

acciones con derecho a volo,
- 1990 -Nueva Ley de Instituciones de Crédite,
- 1993 -Refonna al Articulo 28 de la constitucion dindole Autonomis al Banco de México.
- 1993 -Intepracion del Sistema Intermacional de Cotizaciones a la Ley del Mercado de Valores,

-1993 -Perfeccion 2 In Garantia sobre Valores por Insticion de la Caucion Bursatil,

(1) La decision de nacionalizar ia Banea se div como una respuesia o una situazidn en que el gobiemo optd por contrelar directamente ef
sisterna hancaria pars evilar cieras pricticas Ocivas camo:

“Crorgamicnio g erédites que excedian los limiles auorizados 2 emypresas cuvas acciones eran total o parcialmente propiedad du los
bancas.

<Pugo de inlereses excesives a clienles especiales

<Pugo de inlereses infimes a cuenias de ahoma,

~Trate discriminativa en la prestacidn de servicio



-1991 -Facultad de realizar Arrendimiento a las Instituciones de Crédito.
1993 -S¢ otorga fiuculiad de realizar Fideicomiso a Casas de Balsa,

-1993 -Se permite establecer Filiales en Territorio Nacional a Entidades Financieras del

Extranjero que tengan scucrdo Comercial con Mesico.
-1993 -Reconocimicento de la Figura de Asesor de Inversiones.
1.1,3. Sistema Financiero; Estructura Actuul

En 1995, ¢l gobierno adoptd medidas para brindar nuayor eficiencin v confiabilidad en las instimciones
fimancicrns, Asi. el Sistema Financiero Mexicano estd conformado por: .

{n) Entidades Normativas

(b) Intermediarios Finiincieros

{c) Grupos Financieros

(d) Instituciones de Apoyo

(a) Entidades Normativas

La entidad normativa y reguladora de mayor jerarquia s la Secretaria de Hacienda y Crédito Publicao,
Dependiendo de ésta se tienen las siguienes entidades reguladoras del Sistema Financiero Mexicano.
-Banco de México (Banxica)
-Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
-Comision Macional de Segures y Fianzas (CNSF)

Onras entidades reguladoras son la Secretaria de Comercio v Fomento Industrial (SECOFI) v la Secretaria
de Relaciones Exteriores (SRE) las cuales norman la participacion ¢ intervencion de entidades extranjeras
en los mercades financicros mexicanos.

A continuacion se presentan algunas de las principales funciones que desarrollan estas instiluciones.
Secrctaria de Hacienda y Crédito Publico

La Seerciaria de Hacienda v Crédito Piblico es ol organismo del Gobicrno Federal que representa la
mixima autoridad deniro de la estructura del sistema financicro ¥ tiene 2 Su cargo cnire otras las

siguienies funcioncs:



- Planear, coordinar, evaluar v vigilir el sistema bancario del pais, que comprende al Banco Ceniral .
a1 Banca Nacional de Desarrollo v las demiis instituciones encargadas de prestar el servicio de

Banen v Credito,

- Ejercer las atribuciones que le sedalen las leyes en miaterin de seguros. fangas, valores v de

organiziciones v nctividiades suixiliores de ercdino.
Banco de México
Es la Banca Ceniral del puis. desarrollando entre oiras, las siguientes funclones:

- Regular la emision de circulante, los cambios, la intermediacion ¥ los servicios financicros, asi como

Ios sistemnas de pagos.
= Operar como banco de reserva de las hmuludqnes de crédito y acreditante de dlima instancia,
- Prestar servicios de Tesoreria al Gobierno Federal v actuar como agente financiero -dct mismo.
- Fungir como asesor financicro del Gobicmo,
- Participar en el FM.L y en otros organismos intemacionales que agrupen Bancos Centrales,
- Emilir billetes y acuflar monedas,
Es de suma imponancia mencionar que el dia 24 de mayo de 1993 se presentd ante ¢l Congreso de la
Unién una iniciativa, la cual fue posteriormente aprobada, para reformar los articulos 28, 73 v 123 de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos referentes a las funciones del Banco Central,

proveyendo a éste de autonomia y asignindole como funcion principal la de conservar ¢l poder adquisitivo

de la moneda en México,'™

{21 el numera 12 de fa revists Ll Mercada de Valores (del 15 de jume de 1993 s¢ encuentra de maners inlegra ln comparecencia del
Scerelaria de Flacienda ante la Canara de Dipaitados, doade se expone los puntos mencionados.



Comiisicin Nuciowael Buncaria y de Valores

En cl Diario Oficial publicado ¢l 28 de abril de 1995, aparcee ol decreto donde se crea la Comision
Nacional Bancaria v de Valores como érgano desconcenirado de la SHCP. con aglonomin Lécnica ¥
fucullades cjccutivas teniendo por objelo supervisar v regular, en ¢l dmbilo de su compelencia a las
entidades fiwancieras a fin de procurar su estabilidnd v correcio funciommnicnto, asi como maniencr y
fomenmar ¢l sano v equilibrado desarmollo del sisiema financicro en su conjunto cn protcccion de los

intereses del plblico.
Las entidades a Ins que éstt Comision supervisa son:

Sociedndes controladoras de grupos financieros, imstituciones do crédito, casas de bolsa, especialistas
bursitiles, bolsas de valores, sociedades operadoras de sociedades de inversion, sociedades de inversion,
almacenes generales de deposito, uniones de crédito, amendadoras finaneicras, cmpresas de facloraje
financiero, sociedades de alorro v présiamo, casas de cambio, sociedades financicras de objeto limitado,
instituciones para ¢l depdsito de valores. instiluciones calilicadoras de valores, sociedades de informacion
crediticia, si como otras instituciones y fideicomisos publicos que realicen actividades financicras ¥
respecto de los cuales In Comision cjerza faculiades de supervisicn.

Corresponde a la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores:

- Realizar 1a supervicion de las entidades, as{ como de las personas fisicas v morales, cuando realicen

actividades previstas en las leyes relativas al sistenu financiero.
- Emitir en ¢l dmbito de su competencia la regulacion prudencial a que se sujetarin las entidades.

- Fijar reglas para I estimacion de los activos ¥, en su case, de las obligaciones v responsabilidades

de las entidades.
- Fungir como érgano de consulta del Gobicrno Federal en inateria financiera,
Comisidn Nacienal de Sepuras p Fianzas

La Comisién Nacional de Scguros v Fianzas fue creada 3 partir de 1989 constituyéndosc en la cntidad

encargada de I inspeccion v vigilancia de las inslituciones v socicdades mutunlistas de segures, de las



wd

instituciones de Manezas v de las demds persoms ¥ cmpresas que de scuerdo con las leves de css maleria

estén relacionadas con las actividades asepuradoras v afianzadoras

El objetivo fundamental consiste on: parantizar al piblico usuario de los scpuros v fianzas. que los
servicios ¥ aclividades que las entidades v las instiluciones realizan. se apeguen i lo esiablecido por las

lgves,

Asi mismo deberd realizar la inspeccion y vigilancia de las instituciones y socicdades mutualisis de
sepuros. asi como de las demas personas v empresas @ que se refiere esin ey, en cuanto al cumplimiznio
de las disposiciones de ky misma, queda confiada a ta Cowmision Nacional de Sepuros v Fianeas, segim ¢l

articulo 106 de la Ley General de Instituciones v Sociedades Mulunlisias de Seguros,
Corresponde a la Comision Macional de Seguros y Fianzas:

= Realizar In inspeccion y vigilancia conforme a Ia Ley General de Instituciones v Sociedades Mutualistas
de Scguros (LGIySME); y a la Ley Federal de Instituciones de Fianzas (LFIF).

= Fungir como érgano de consulta de la SHCP tratdndose de régimen asegurador y afianzador en demis

casos que seiale fa Ley,
- Imponer mulias por infraccion a Jas disposiciones de 1la LGIySMS y de la LFIF.

-Emitir disposiciones necesarias para el ejercicio de las facultades que la ley otorga v para el cficaz
cumplimiento de la misma, asi como las replas y reglamentos que con base en ella se expidan ¥ coadyuvar
mediante la cxpedicidn de disposiciones ¢ instrucciones a las Instiluciones v Sociedades Mutoalistas de
Sepuros |, y a las demds personas ¥ empresas sujelas a inspeccidn ¥ vigilancia, con las instrucciones que
ermite la SHCP,

- Actuar como cucrpo de consulta de la SHCP en los casos que se refiera ol régimen ascgumador y

afianzador,

- Hacer los esiudios que se encontienden v presentar a la SHCP las sugerencias que estime adecunda para
perfeceionarlos, asl como cuantas mociones ¥ ponencias relativas a los sectores asegurador v afianzador

cstime procedente clevar i dichi secretiria.

-
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(1) Intermediarios Financicros

Los intermediarios financieros se agrupan, de acuerdo a la naturaleza propia de su actividad. en Bancarios

v 1o Bancarios. El esquema completo se muestra en o grifica 1.1

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

B pomm—
:q g - Banco de México
B s
E ]F Ad - Banca Multiple
:{ E f{ - Banca de Desarrollo
E N o =
DC 5
1 1 i <o
A E A - Asepuradoras [
R R N = Casas de Cambio - Almacenes Nacionales
10 N C - Afianzadoras de Depasito
g 8 o A { - Orpanismos Auxiliares {| - Empresas de Factoraje
R de Crédito - Amendadoras Financieras
1 = Casas de Bolsa = Uniones de Crédito
0 - Sociedades de Inversion
g T e

Gerdfiea 1.1

(¢) Grupos Financieros

Entre las reformas mds recientes que ha tenido el Sistema Financiero Mexicano estd la avtonzacién para
la creacion de los Namados GRUPOS FINANCIEROS. En 1989 se aprobaron una serie de reformas donde
se inchiyeron alpunas disposiciones relacionadas con la integracion de cstos grupos, Posteriormente, en
julio de 1990 se expidio la Ley para Regular las Agrupaciones financieras, [a cual repula la organizacion y

funcionamicnio de los grupes financieros.

Medianie I imegracion de los prupos financicros, se pretende incremeniar la oferia de servicios y

compelir mas eficieniemenic con el exterior aprovechando al miximo economias de escalas.
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Los grupos financicros se deberin pmegrar por una sociedad controladors ¥ por lo menes tres de las

cntidades signicnies:

- Almacenes gencrales de deposiio

- Arrendadoras financieras

- Casas de bolsa

= Casas de cambio

- Empresas de facloraje financiero

- Instituciones de banca miliple

- lnstitciones de fianzas

- Instituciones de scpures

- Operadoras de sociedades de inversidn

Como restriccion s¢ establece que dentre de un mismo grupe no podrin participar des o mds
intermediarios de la misma clase, salvo operadoras de sociedades de inversion, o instituciones de scgures,

siempre y cuando estas iltimas operen en diferentes ramos.
(d} Instituciones de Apoyvo

Existen muchas v diferemies institucioncs que apoyan cl funcionamiento del Sistema financiera Mexicano.

Aquellas relevantes para el funcionamiento del mercado de valores son las siguicnies:

- Aspciacion Mexicana de Intermediarios Bursitiles {AMIB)
= Instituto para el Deposito de Valores (INDEVAL)

- Asociacion de Bangueros de México (ABM)

- Calificadoras de Valores (CAVAL)

- Academia Mexicana de Derecho Burstil

La estructura del Sistema Financiero Mexicano actual se describe en la grifica 1,2
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1.2. EL MERCADO DE DINERO EN MEXICO

Por definician, los mercados son el lugar donde concurren oferentes v demandantes de bienes o senvicios
para realizar sus transacciones. En el Mercado de Dinero, el bien que se negocia es naturalmente el
“dinero” represemtado por titwlos-valores de dendas o capitales de corto plazo o instramentos de deuda

endtidos a corto plazo.

Al actuar oferentes v demandantes de dinero, en muesiro caso, se orea el mercado ¥, por 1o tanto, no s
reqizre de un espacio fisico para conformarlo sino que éste se logra por medio de la comunicacion misma
de estos dos participantes elemeniales del mercado. Estos primeros elemnenios son pussios en contaclo

regularmente por los imermediarios.
En este concepto del Mercado se reconocen los siguientes elementos fundamentales del mercado:

= Oferentes

- Demandantes

- Intermediarios

- Instrumemnos (producto-dinero)
- Autoridades reguladoras

- Instituciones de apoyo

Los oferentes, son aquellos inversionistas que tcnen ¢l bien que se estd negociando, evidentemente el
dinero, ¥ los demandanies son Ias empresas, instituciones o personas fisicas que estdn buscando el dinero
para fines de imversion generalmente van a ser poseedores de algin insirumento del mercade de dinero
que cn forma genérica denominaremos “papel”. Papel que documentard la devda que contratardn los
inversionistas poseedores del dinero, en el caso de gue al ponerse en comtacto con los oferenies encuentren
un “precio” 1al en que ambos estén de acuerdo; por lo general, este precio en el mercado da lugar a un
Proceso de Negociacion durante el cual s Hega al punto en que ambos -comprador ¥ vendedor- s¢ ponen

de acuerdo. el punio de equilibrio en ¢l que se cruzan la ofena v [a demanda.

Decimmos linens atrds que al precio se lega generalmente despugs d2 un proceso de negociacién, pucs on
el mercado no siempre se realiza tan claramente ¥, aparentemente en algunos casos ol precio es definido
unifaleralmente, como fue el easo de los instrumentos de deuda generados en las instiluciones de crédita,
tales como los pagarés con rendimiento liguidable al vencimienio o los depositos banearios. cuva lasa de
rendimiento estaba definida por ¢l Banco de México v la Asociacién Mexicana de Bancos. Sin embargo.

alin aqui existc un proceso inrinseco. va que silas tasas propuestas son muy bajos. la captacion que se



logra es también baja v al contrario, cuando las 1asas son altas se puede temer acceso a un mayor volumen

de recursos.

Entonces el precio es ¢ resullado de b confrontacion de la ofena v la demanda, adn cuando dste
apareniemente pueda ser fijado en forma unilateral siempre serd regulado finalmente por las fuerzas del

mercado,

Hasta aqui reconocemos al Mercado de Dinero como un mercado de mavoreo de instrumentos de deuda a
corto plazo en ¢l que actdan los oferentes v demandantes o través de los intermediarios para Hegar a las
transacciones de dincro a un precio que generalinente se clectian a “descuento” ™'y siempre se relaciona

con el “rendimiento™,

En México. el Mercado de Dinero se origing fundamentalmente en el comercio durante la etapa Colonial,
va que la tnica actividad licita para la Nueva Espaia era el comerclo, v desde luego, limitado a llevarse a
efecto con la sede de la colonia, es decir, con Espafia; un poco mas avanzada la colonia se autorizan ofras
actividades como la agricullura, la panaderia v la ninerin, todas ellas reservadas a los espafoles
peninsulares. v por lo tante, sin provocar ain un mercado de dinero real sino hasta 1794 en que se
establece el Banco de Londres, México v Sudamérica, aqui comienza a desarrrollarse un primer intento de
mercado, alin cunndo éste se reduce a la caplacion de dinero por parte de 1a banca incipiente e imponada y
que fundamentalmente exporinba los recursos captados aqui para financiar lo Revolucion Industrial

Europea.

Con la Independencia v 1a Reforma se desarrolla la mineria y una incipienie industria de transformacidn,
badsicamenie ingenios, para lo cual se requiere de capitales que serian financiados mediante acciones
“aviadoras”, es decir, era una forma de crédito de avie: durante su tiemipo estos valores se “corrian™ o
negociaban en carruajes que se situaban en las calles de Plateros en ol primer cuadro de ln Ciudad de

México, v de esta inancra crecia un mercade de Capitales paralelo a la banca.

Nace la Bolsa Mexicana de Valores para regular las actividades bursftiles. sin embargo. en todo esie
tiempo ¢l Mercado de Dinero era basicomente de largo plaze v muy peco de corto plaze v resiringido a la
banca,

%) Porque s procio o memer & su valor peavinal



Asi y hasta los afos 60°s el Mercado de Capitales de corto plazo se concentra en bancos de Depositos v las
financieras ¢ hipotecarias se encargan de los recursos a mediano y largo plazo. En los 60's 1a banca se
regstructura en grupes financieros que concentran toda la operacion del Mercade de Dinero en lo que se
denoming Banca Miltiple, dedicando los recursos de corto plazo a la Banca Comercial v los de largo

plazo y de volumen a la Banca Corporativa,

Aun aqui el Mercadoe de Dinero no estaba del todo definido v no es sino hacta fines de la década de los
afos 70's que se forma un mercado de dinero formal. quizd comao producto de la crisis de mediados de los
70's que provoca una escasez relativa de recursos, incluyendo los recursos bancarios. pues como va se
menciond, hasta ese momento ¢l Mercado de Dinero no existia como tal, sino que em aislado v

fundamentalmente de cardcter bancario, era un mercado de créditos,

Escntonces, a partir de 1976 que se puede considerar como partidas en el sisiema financiero en que, tanio
los particulares como las empresas se dan cuenta que ¢ dinero ocioso liene un coslo v comicnzan a

acceder a los mercados financicros con el objeto de invertir los excedentes lemporales de dinero,

El 19 de encro de 1978, el Gobierno Federal coloca, a wavés de Banco de México la primera enision de
CETES por un monto de 3500 millones de pesos, y aqui se establece en términos reales la operacion del
Mercado de Dinero formal ¥ con instrumentos de corto plazo. Este mercado es estimulado por Banxico, a
iraves de medidas tales como la de considerar realizadas en bolsa las operaciones que realizan las Casas
de Bolsa con sus clientes, v como medida se dio en definitiva el empujén para el actual Mercado de Dinero
la regulacion del reponto, que permitia un rendimiento garantizado al inversionista v un cosio estable para
¢l demandante del dinero,

1.2.1. Mercados Primarios ¥ Mercados Secandarios

Los instrumenios del mercado tienen dos niveles en su operacion:

El Mercado Primario ¥ ¢l Mercado Secundario, v quizi la forma mis clara de diferenciarlos es viéndolos

desde ¢l punto de visia de su colocacion en el mercado.

Asi. ¢l Mercade Primario es el que se do cuando un instrumemo sale por primera vez al mercado. es decir,
cuando se lleva acabo su colocacion inicial. conocida en el medio como oferia piblica o colocncion
primaria. Esta colocacion o Mercado Primario, por lo peneral se realiza entre los intermediarios

financicros v [as instiluciones emisoras. En el caso concreto de los CETES. y ol resio de los valores



guberramentales, la colocacion primaria se efectia medianie la subasia semanal que realiza Banco de
México,

El Mercado Secundario, es ¢l mercado que se realiza con instrumentos que va se estdn negeciando dentro
del mercado cuando menos por segunda vez, es decir, que se desligaron de las primeras manos v por lo
tanto, también Se desligan de las condiciones originales de colocacion en lo que se refiere al precio no asi
del plazo que es el dnico elemento que sz mantiene fijo hasta su vencimicnto, va que los otros elementos
del instrumento como son el monte de la inversion v el rendimiento nominal o ¢! descuento bajo los cuales
se colocd el instrumento quedan sujetos a bas fuerzas del mercado que van a determinar sus niveles, en

otras palabras, es el mecanismo que da liquidez a los inversionisias, (Grifica 1.3).

Titulo
Secundario | INVERSIONISTA
¢ h hh“
Tiula
Primarig_| INTERMEDIARIO
EMISORA FINANCIERO
A INVERSIONIST A
= nBu
Titulo
Secundario
—— MERCADO PRIMARIO { | MERCADQ SECUNDARIO ——|
Girdfica 1.3

En ¢l caso concreto del Cele y del Pagaré, sz menciond que esta sujeto a subasta.- En el caso de otros
instrumentos del mercado como son ¢l Papel Comerclal. las Accptaciones Bancarias v el Pagaré
Empresarial Bursatil. estan sujelos a la ofena piblica que debe anunciarse con un minimo de 24 horas de
anticipacion a la colocacion en algunos de los diarios de mayor circulacion. v el pagareé o cl instrumenlo
de que se trate scrd depositado en el [ndeval, asi nisme. se llevard acabo en la Bolsa su registro por ofena

piblica.

Cabe seiialar que la panicipacion de los inversionistas tanto en ¢l Mercado Pritnario como en el Mercado

Secundano imvariablemente deberd ser o través de una Institucion Financiera,



El Mercado de Dinero cuenta con tres caracteristicas primordiales:

a) Corto Plazo

Es un punto fundamental, va que los instrumentos que se negocian dentro de este mercado. son menores a
un afio generalmente, esto como resultado de que es wtilizado para solvenlar problemas de capilal de
trabajo principalmente,

b} Alta Liguidez

Estd representada por una relativa facilidad en la negeciacion de los tinulos-valor, existiendo una gran

rotacidn de éstos logrando liquidez para aquel que vende v utilidad futura para el que compra.

La liguidez s resultado de movimientos del mercade v ésta a su vez influye en el compartamiento de las

lasas de interés del mereado nacional,

¢) Bajo Riesgo

El riesgo significa la pesibilidad o grado de recuperacion o pérdida de la inversion del ttulo-valor. v ésta

depende en gran medida de la situacion financiera de la empresa.
La situacidn del mercado, las necesidades del inversionista, la situacion financiera de las cmpresas. asi
cowo la apreciacidn del tile-valor en la oferta v demanda. son factores entre otros, que van a pennitir
determinar el grado de riesgo de la emision
Sin embargo, ¢l riesgo del mercado de dinero se puede definir como baje. va que a medida que el plazo de
vencimiento del documento es mayer, el riespo aumenta por ¢l cambio o la incertidumbre de los factores
influventes para el riesge, por lo cual a un plazo corto se dice que exisle un bajo riesgo.

+2.2 Principales Instrumentos del Mercado de Dinery

Los instrumentos del mereade de dinero se dividen segdn ol emisor {prifica |.4)en

a) Instrumentos de deuda piblica: Celes. Bondes, Ajustabonos, v Tesobonos. por

mencionar los nuis imponantes,
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b) Instrumentos bancarios: Aceptaciones Bancarias, , Pagaré con Rendimiento Liquidable

¢) Instrumentos de sociedades mercantiles: Papel Comercial, Pagaré a Mediano Plazo,

al Vencimicmto v los Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial.

MERCADO DE DINERO

EMISOR
INSTRUMENTO PLAZO
CETES 28, 91, 180 v 360 dias
GOBIERNO TESQOBONOS 0 meses
FEDERAL BONDES entre 1 ¥ 2 afios
AJUSTABONOS 1y 5 afos
AB'S 360 dias maximo
BANCOS PRLY 1-3-6-9-12 meses
BONDIS L0 afios
SOCIEDADES PAPEL COMERCIAL 1-360 dias
MERCANTILES PAGARE A MEDIANG mayer a 1 afio
PLAZO

Grifica 1.4

A continuacion se describen brevemente los principales instrumentos del mercado de deuda pablica en

Méxice, como factibles aclivos subvacentes en ¢l mercado de futuros de tasas de inlerds, En la grifica 1.3

se aprecia la imponancia relativa de cada uno de los instrumentos mencienados en ¢l mercado de dinero

mexicano.

Bondes a 10 anos

ESTRUCTURA DE LA DEUDA INTERNA TOTAL

Bondes 6%
1E%
Tesobonos
ang Celes
56%
Ajustabones
18%

Fuente: Banamex-Aecival

Grafien 1.3



1.2.2.1 Instrumentos de Deuda Pablica
a) Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES)

La creacidn de los Celes en noviembre de 1977 constituyd una de las reformas estruclurales mids
imporianies que haya registrado el Sistema Financiero Mexicano desde 1a fundacién del Banco de México,
sicndo dos sus objetivos primordiales: fortalecer la independencia funcional de la pelitica monetaria frente
a la politica fiscal v constituir una importante fuente de financiamiento del Gobierno. Para la
administracién del instrumento se crearon ¢l Comité Mixto de Emisién -fonnado por el Banco de México
v la Tesoreria de la Federacidn- y el Instituto de Depisio Centralizado de Valores, donde se registran Jas

operaciones con Celes.

La primers emision de este instrumento se realize el 19 de enero de 1978 con el nimero 1/78, a un plazo
de 91 dias ¥ con un vator nominal de $10,000 pesos, La emisién fie por un tolal de $500 millanes de
pesos con una 1asa de descuento de 9.85% v una tasa de rendimiento del 10,10%,

El Cere es un activo financicro emitido por el Gobierno Federal a través de la Secretaria de Hacienda v
Crédilo Publico -por conducto del Banco de México- en el cual se consigna la obligacién del propio

Gobierno Federal de pagar su valor nominal en la fecha de vencimiento del mismo,
Las caracteristicas de csie activo son las siguienies:

-Son emitidos por la Tesoreria de la Federacion, para financiamiento del Gobierno Federal, regulacion

maonetaria y regulacion de las tasas de interés.

-Pueden ser adquiridos por personas fisicas o norales nacionales o extranjeras ¢ inversionistas

instincionales a través de las casas de bolsa e instituciones de crédito,

-Es una inversion de alla liquidez. Tanto a la compra como a la venta se deben anticipar un dia. Aunque
las operaciones de compra-venta se realizan el mismo dia en que se solicitan (en horas libiles de la Bolsa
Mexicana de Valores S.A. de C.V.). la liquidacion correspondiente s lleva a cabo ¢l dia hibil siguienie,

En ¢l caso de las ventas es exaclamenie igual.

-La colecacion se realiza a traves de subasta piiblica en la que el Banco de Mexico actia come ageme

exclusive para la colocacion v redencidn del nstrumenta.



-Es una imversidn completamente segura, Cuemta con ¢l respaldo del Gobiemo Federal. El grado de
seguridad de los Cetes es el mismo gue el de un depésito bancario,

=S¢ puede adquirir v negociar exclusivamente a través de las casas de bolsa e instituciones de crédito.

-Se emiten semanalmente los dias jueves. Los montos tipicos de las emisiones actuales son de varias
decenas de miles de millones de pesos cada semana, Las emisiones se identifican por la semana v el afo

en que fueron emitidas,

-La duracitn mdxima no poded exceder de un afio

-El valor nominal de un Cete es de $10 pesos.

-El rendimiento que produce es libre de impuestos para las personas fisicas. Para las personas morales es

acumulable a su resultade fiscal,

-El rendiniento que produce estd 1otalmente asegurado al vencimiento. 5i se vende antes del vencimiento,
el rendimiento dependerd de las condiciones que existan en el mercado en el momento respecto a las tasa

de ingerés de emision mas reciente.

-Técnicamenie, ¢l rendimiento que se logra como tencdor de un Cete por cieno periodo, es un panancia de
capital -diferencia entre el precio de compra v el precio de venta- no una tasa de interds. Sin embargo para
efectos pricticos. no pegjudica v ademds simplifica las cosas, referirse al Cete como un instrumento que

paga inlereses.

-Los tinules permanecen siempre en depdsito en el Banco de México, quien lleva regisiros comables de las
operaciones que realiza con cada casa de bolsa. Las casas de bolsa a su vez, llevan regisiros conlables
detallados de las ocperaciones con su cliemela v por cuenta propia. A raves de éste procedimiento, las
operaciones se manejan en libros v por lo tamo no existe rransferencia fsica de titulos. Naturalmente. se
expiden comprobantes de las operaciones realizadas. tanto del banco de México a las casas de bolst. como

de estas tlimas a su clientela.

-En lo que se refierc al aspecto fscal. las ganancias de capilal por ser realizadas a wraves de operaciones de
casa de bolsa, esidn exentas de impuesios para personas fisicas, Las personas morales deben acumular a su

resultado fiscal dicha panancia,
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-Mo esti restringida la tenencia de Cetes a extranjeros, slempre v cuando estén domiciliados en ¢l pais,
tanto personas fisicas v morales. En el caso de residentes en el extranjero (incluso mexicanos) si estd

prohibida su tenencias.

-Cada jueves, dia de la nueva emision, s¢ publica un prospecto en los principzles diarios. E! prospecto
contiene los siguientes datos: monto de la emision, nimero de la misma, fecha de vencimiento, dias de
vigencia v la tasa de rendimiento promedio ponderado a la que se coloca, asl como la tasa de rendimiento

promedio ponderado equivalente a la tasa de descuento.

La publicacion del prospecto el dia de la emision es con fines de difusion v un requisito legal

indispensable para cualquier valor emitido a través de la bolsa,

-Las operaciones sz realizan en Moneda Nacional,

-Las operaciones enire casas de bolsa stlo serdn de cowpra-venta y de reporto, debiendo contratarse

precisamente en el piso de la bolsa de valores,

-El periodo de vencimiento es de 14, 28, 91, 182 y 364 dias normalntente, aunque pueden Ilegar a cxistir

emisiones a diferenies plazos,

-La amortizacion del instrumento se realiza en una sola exhibicidn, es decir pierde su valor al vencimiento

del titulo.

-Fecha de la primera emision; 1978,

-Es el instnnnento bursatil mds importante, va que la banca privada supedita sus tasas al comiponiamiento
de los valores piblicos. en especial a los Centificados de la Tesoreria de la Federacion (Cates a plazo de

28 dias considerados lideres del Sistema Financiero Mexicano).

La incorporacion de este instrumemo al Sistema Financiero Mexicano sipnificd el surgimiento de un
verdadero mercado de titulos de deuda en el pais. donde las tasns de interés para fondos liquides se fijaran
por la imeraccion entre la ofena v la demanda. representando un avance imponante ¢l hecho de que el
seclor piblico tuviese que papar un costo de mereado v no una tasa adiministrada al cubrir sus necesidades
de financiamiento. Al mismo tempe se pensg en los Celes como un indicador para el Banco de México de

la linea a seguir para fijar las 1asas de imerés de los diversos instnnuentos bancarios de ahorro,
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Antes de la emisién de los Cetes existisn posibilidades limitadas de inversidn v en periodos de alta
inflacion -como los presentades a partir de 1973- el rendimiento de los ahorros se veia superado por el
crecimiento observado en les precios, lo que se originaba por la fijacion de tasas por pane del Banco
Central ¥ no por el mercado mismo. Por ello fue que las expestativas para el establecimienio ¥ posterior
desarmollo de este mercade eran alentadoras toda vez que ¢l instrumenio ofreceria atractivos rendimiento,
bajo nivel de riesgo v liquidez casi inmediata. Por cstas razones, aunadas a la gran demanda por el
instruments, al amplio mercado secundario con el que cuenta el Cete v al respaldo ilimitado por parte del
Gobierno Federal, los Cetes son el principal instrumento del mercado de dinero en México,
constituvéndose como la tasa lider de la economia por lo que las tasas de interés de los instrumentos

disponibles en el mercado mexicano estin fueriemente influenciadas por ésta,
Subastas

Con el surpimicnto de los Cetes se buscd un mecanismo para |3 determinacion de las tasas de interés
basado en la oferia y demanda, esto es, que respondiera a las condiciones prevalecientes en el mercado,

para lo cual se establectd ef sistema de subasta el cual se describe a continuacion,

Los participantes en la subasta de los Cetes son. por un lado. como agente colozador el Banco de México
¥, como postores, las casas de bolsa, instinucioncs de crédito, de sepuros, de fianzas, sociedades de

inversidn v otras personas que havan sido autorizadas expresamente para tal efecto.

En las primeras subastas de Cetes, el Banco de México fijaba la 1asa de descuento a la que se colocarnia ol
instrumento dejando @ cargo de los postores la determinacion de la cantidad requerida del mismo. Este
mecanismo persistid hasta octnbre de 1982 cuando por primera vez se permitio al mercado -postores- fijar
la tasa. En julio de 1985, con el propdsito de moderar el costo del endeydamiento piblice, el Banco de
México opid por modificar ¢l sistema de colocacion primaria de los Celes regresando al que habian
utilizado imcialmente, esto es, fjando la 1asa de coloeacidn v dejando que I cantidnd fuera dovenminada
por los paricipanies, Este cambio provocd que la tenencia en Cetes por parte de los inversionistas
disminuyera ostensiblemente por lo que en julio de 1986 hubo de retomar el mecanismo anlerior, en ¢

cual las subastas reflejardn combinaciones de precio ¥ cantidad,

El proceso para la realizacion de las subastas comienza el dltimo dia hibil de cada semana, cuando el
Banco Central pone a disposicion de los postores 1as caracteristicas propias de la subasta a llevarse a cabo
el miércoles sipuienie. Entre estas caracleristieas se encuenirman: fecha. tasa de excepcion. clave de

emision, monto minime earantizade, volumen a cmitir, instrumentos v plazos,
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El martes anterior a la subasta los panicipantes remilen al Banco Central, en sobre cerrado, las posturas
fue serdn consideradas para la asignacion de los Celes de la emision correspondiente. Al dia siguiente el
Banco de México da a conocer por escrito a cada uno de los postores la cantidad v el precio de los Cetes
que les fueron asignados. Con la comunicacidn por escrito del Banco de México comienza en si ¢l proceso
de venta del instrumento -mercado secundario- va que los intermediarios pueden desde ese momento

comenzar a colocar los valores adquiridos.

Leos agenies participantes en la subasta pueden inlervenir en Ja misma a traves de dos posiras: la

coinpetitiva ¥ 1a no competitiva,

En las posturas competitivas el intermediario determina ¢l monto del activo que requiere asi come ¢l
precio que estd dispuesto a pagar por los Cetes'™ -lo mismo sucede en el caso de las subastas de los activos
que colizan a precio (Bondes, Ajusiabonos) donde tambign se indica el precio que se estd dispuesto a pagar
por elios-, No hay restriccion directa en cuanto ol nimero de posturas de este tipe que puede presentar
cada participante, las limilaciones estdn dadas por ¢l momo que cada postor puede solicitar, el cual no
debe rebasar el 60% del monto total a subastar ni exceder el equivalente o 100 veces su capital global.

P VR [Tk D00
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F = Precin de los Celes
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En las posturas no competitivas el intermediario establece ¢! monto de Cetes que requizre, colocandose
esle monto, o el gue s¢ le asigne, a la lasa de descuento ponderada resultante de la subasta. Ambos tipos de

posturas tienen caricter oblipatorios e irrevocables para el postor que la presenta.

La asignacian de los centificados se realiza en primera instancia 2 los agente que lomaron posiciones na
competitivas sin exceder ¢l monto minimo garantizada para cada postor. El monto restante se distribuye
entre las ofertas competitivas ordenandolas de menor a mavor tasa de descuenio, ¥ en cse orden se van
asignanda hasta apotar ¢l monto subastado. Con esta adividad termina el proceso de subasta de los
instrumento de deuda piblica en el mercado de tilos de deuda, conocida como colocacién primaria,
posteriormente los intermediarios participantes en la subasta “venden” a sus clientes los Cetes adquindos

para de esta manera comenzar con el proceso de mercado secundaria.
El jueves las instituciones financieras que adquizren Cetes en mercado primaro deberdin de liguidar a
Banco de México el monlo correspondiente a los Cetes que le [ueron asignades mediante cheque

certificado.

El precio que pagan los postores por los Celes asignados depende de la fonna de venta llevada a cabo,

pudienda ser esta;

a) Discriminatoria o a tasas maltiples, ¢n la cual se cobra a cada postor ganador el precio de su propia

postura, o

b) Sin discriminacion o a tasa nica, en la que a los participanies cuvas posturas excedicron ¢l precio de
equilibrio -tasa de descuento ponderada- se les cobra el mismo; actualmente este lipo de vena es el
uiilizado por el Banco de Méxica,

Ademis de la venta existen otras operaciones en el mercado secundario de valores gubernamentales, como
reparto v préstamo, las cuales se tralardn a continuacion,

Operacianes con Cetes

Tres son las operaciones fundamemales que se realizan en ¢l mercado secundario con Cetes. v estas son:



1) Compra-Venta

Con esto s¢ hoce referencia a la liquidez que presemia el mercado de los Cetes va que cualquier
inversionista puede comprar o vender en el mercado, a través de los imtermediarios financieros
establecidas, los valores que posea, EI precio de venta de los Cetes dependerd de la situacion del mercado
en el momenio de la ransaccion. pudiendo llegar a obiener rendimientos supeniores o inferiores de las que

se hubieran penerado en caso de esperar hasta el vencimiento del tulo

2} Reporto

El reporto es I operacién del mercado de titulos de denda en la gue el imtennediario financiera -
reportado- garantiza al inversionisia -reportador-una tasa de rendimiento por medio de un compromise de
recompra de su inversion. En el caso especifice de los Cetes, el imermediario financiero vende a su cliente
un determinado monie de Celes, comprometiéndose a recomprarlos después de un plazo acardado, al
niismo precio al que los vendié al cliente mds un premio; el cliente por su pane se obliga a vender -al
finalizar ¢l plazo acordado- el mismo monto de Celes al intermediario financiero ¥ recibir a cambia el

precio pagado por el instrumento mds ¢l premio pactado.

Con esie tipe de operacidn el inversionista busca eliminar las variaciones en las tasas de inerds del
instrumento va que mediante los reporos dsie invierte una cantidad de dinero a un plazo fijo con un
rendimiento también fijo v preestablecida; el inermediario, por su parte. tiene la oporunidad de wtilizar el

dinero generado por la venta de acuerdo a sus necesidades especificas.

El reporto podria asemejarse, en su propdsito, 8 un futuro de tasas de imerés -un futuro de Cetes en este
caso- v que mediante su utilizacidn el inversionista logra elimdnar las variaciones en las tasas de intcrés

del instrumento, asegurando una tasa de rendimiento preestablecida,

3) Pristamao

El préstaung de Cetes consiste en que los Cetes propiednd de los inversionistas pueden ser dados en
préstamo a los imermediarios financieros, los cuales wilizan los titufos adquindes para hacer ventas de los
mismas o reparios sobre cllos. Para Ia realizacion de estas operaciones los inlermediarios financieros
cubron 2 los inversionistas, intereses que, aunque usualmente son reducidos. permiten a esios obiener

rendimientos adicionules,



b) Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)

El Bonde es un instrumento de captacion del Gobierno Federal surgide en 1987 con el propdsito de

reestructurar la deuda interna de cono plazo -Cetes- por ttulos a més largo plazo,

Ademis de buscar prolongar el periodo de vencimiento de la deuda pablica interna, brinda la opeion del
ahorro a plazos medianos y largos, facilitando la operacidn a los inversionistas que acostumbraban
comprar Cetes o Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLY) que reinvertian el capital al
vencimiento de este instrumento. Con los Bondes también se permite a las tesorenias, fondos de pensiones
v personas fisicas invertir en instnumentos que pagan mavores (asas de inlerés, en un horizonte de

inversion a mediano y largo plazo,

Los Bondes presentan las siguientes caracleristicas:

-Emisor: Gobierno Federal

=Valor Nominal: $100 pesos

-Garaniia; Respaldo directo e incondicional del Gobierne Federal

-Rendimiento: Los Bendes se consideran como instrumentos de rendimiento va que devengan intereses en
periodos de 28 dias, calculados sobre el valor nominal del instrumento, con base en la tasa que resulie
mavor al comparar las siguientes: tasa de rendimiemo de los Cetes en colocacién primaria a 28 dias. la
tasa de rendimicnto neta del Centificado de Deposilo Bancario a 90 dias (1asa eguivalente a 28 dins) v la
tasa de rendimiento neta del PRLV bancario a plazo de wes meses, igualmente llevada a su lasa

equivalente a 28 dias.

El pago de inlereses se calcula sobre su valor nominal , 1o cual genern una sobretasa va que se venden a

descuenio,
-Las operaciones se realizan en Moneda Nacional

~Plazo: Exislen emisiones a 364, 334 v 720 dias normalmemte, aungue tambign sc pueden llegar a emitir a

plazos difercntes,

-Liguidazion: El mismo dia o 24 horas después de la operacion,



-Colocacion: Al igual que los Cetes la colocacion se realiza a través de subastas llevadas a cabo por o

Banco de México como ageme exclusivo colocador en representacion del Gobierno Federal,

-Amortizacién: Intereses mediante “cupones” papaderos cada 28 dias v liquidacién del capital al

vencimiento del instrumenta.

-Las casa de bolsa no cargaran comisiones en las transacciones con Bondes v su wiilidad se derivard del
diferencial enire precios de compra v de venta Las instituciones de crédito podrin cargar ung comisian

por las adquisiciones de Bondes que efectien por cuenta de sus clientes,

-Operaciones: En el inercado secundario se realizan operaciones de compra-venta ¥ reporto,

-La primera emuision fue el 13 de octubre de 1987,

Entre las ventajas que podrian destacarse en los Bondes se encueniran. al igual que los Cetes v
Ajustabonos, la existencia de un amplio mercado secundario. pennitiende la ficil realizacién del
instrumento antes de su vencimiento. Otra ventaja proporcionada por los Bondes es que ofrece una
sobretasa, por ser colocados a descuento, con lo cual brinda rendimientos superiores a los instrumentos de
corlo plazo, a la vez que permite al inversionista acceder a la 1asa primaria de los Cetes a 28 dias por no

existir comisiones para su venta por panie de los intermediarios financieros.

Al ser una inversion a largo plazo, con tasas de inlerés revisables cada 28 dias surge la que se considera
como la principal desventaja de este instrumento la cual consiste en enfrentar cierta incertidumbre sobre
los rendimientos futuros del mismo va que estos dependen de la evolucién ftura de las asas de interds,

pudiendo Hegar al extremo de ofrecer fasas reales de rendimiento negativas en periodos de alia inflacitn.

Cilfeulo del preeio de los BONDES

Para calcular el precio de los Bondes cabe recordar que el valor nominal del instrumento es de § 100,
pagande cupones o plazos de 28 dias. los cuales se caleulan sobre la tasa que resulte mayor entre la 1asa de
descuento de [os Cetes a 28 dias. 1a wsa ne de rendimiente de los Centifiendos de Depositos Bancarios a
90 dis llevada a su equivalente a 28 dias v la 1asa del PRLY bancario a 3 meses también llevada a su
equivalentc a 28 dias. Con fines diddcticos. al momento de explicar ¢l procedimiento para ¢l cilculo del

precio de los Bondes. se acompaitard la explicacion tedrica con un gjemplo. bajo los siguienies supuestos:
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VN = Valor nominal = $100

TC = Tasa de los cupones = 30%

5 = Scbretasa sobre TC = 0.50%

TA = Ultima 1asa de referencia observada = 18%
STA = Sobretasa sobre TA = [1.6%

Vencimiento = 364 dias

Cupones por afio = 13

El primer paso para calcular el precio del Bonde es la deterninacion del menie de bos cupones o intergses

periddicos. a partir de la siguiente formula;

VN xTC x 28

Cm=
360

100x0.30 x 28

360

C=%5233

Como se menciond anteriormente 1a tasa del cupon cambiard a la alza o a la bajn, cada periodo de acuerdo

a los movimientos de las tasas de referencia.

Una vez calculado el monto del cupén se procedera a calcular el precio del bonde. para la cual se supondra
que la tasa del cupdn permanccerd constante durante 1oda la vida del instrumento, esto es, los cupones
permanecerin constantes hasta el vencimisnta.

La formula para calcular el precio del Bonde es el siguicnie:

C VN

-
1
i =
4

i=1 {1+ TCx 18/ 360 ) (1+{ TC x 28/ 360 )"



donde:

i = Periodo del cupon
n = Mimerode periodos por vencer

TC = tasa de los cupones

13 233 100
F= % +

i=1 (I 0.30x 28/ 360)) (14 0.30 x 28 / 360 3™
P= $100

Es logico que el resuliado del paso anteror sea igual al valor nominal del instrumento ya que la tasaa la
cual se descuentan los flujos es igual a la que se utilizé para calcular ¢l monto de los cupones. La frmula
anterior no representa en realidad el precio que el inversionista pagard por el tiulo ya que, si bien a través
de ella se asegura al inversionisia acceder a la tasa de colotacion pimaria de los Cetes, no s reconoce o se
premia ¢l riesge que podria enfrentar el inversionista en un womente dado por las fluctudcionss en las
tnsas de interés. Por csa razon se incorpora el conceplo de “sobretasa” la cual cstd compuesta por una
panancia de capital -va que el insirumento se vende bajo par v por sobreintereses - va que los cupones

estdn calculados sobre el valor nominal v no sobre el valer bajo par del instrumenio,
La sobretasa -5 en la siguiente formula- constituye el punto de negociacion en las subastas de los Bondes

va que a partit de [a determinacion de esie componente se piede calcular ef precio total del Bonde, a

través de la siguiente formula:

(] C VN

P= I -
i=1 (l+Tc-5x 28/ 360 ) (1+(re - 51 % 28 7 360 )P



13 233 100
P= & +
i=1 (l+({jo.30-0.0050) x 28 / 360 3)' (1+{{0.30 - 0.0050] % 28 / 360 ))"

P= 59957

Con la fornula anterior se puede calcular el precio del Bonde en el momento en que se emiten, o bien . en
el momenio que se vence un cupdn, pero eslo no representa la realidad complelamente ya gue una
caracleristica de los Bondes es el de contar con un mercado secundario muy actvo por lo que se pucde
vender en el momenio gue los inversionistas lo reguieran; por ello es necesario calcular el precio de los
Bondes para intercambiarlo en cualquier momento. En ¢l cjemplo, supongase que se quiere vender el
Bonde una vez transcurridos 7 periodos v que la nueva tasa de refercncia observada (TA) es del 27%. con
una sobre tasa (Sry) de 0.6%.

1] C VN
P= ¥ +

i=1 (14{Ta« Sralx 28/ 360 {1+{Ta~ Spa) x 28/ 360 )"

donde:
n = Nimero de cuponcs complelos restanies
253 100

P= % +

i=1 {1+([nz27- 0.006] x 28 / 360 )Y {I+[|u.27+ﬂ_ﬂuﬁ;x13.f3ﬁﬂ}}‘

P= 5101.04

Para completar lo anterior hay que traer el resultado de esta formula a la fecha en que realmente se realice

la operacion. resullando lo siguiene:



Py =
{1+ ([TA + Szal x 28/ 360 )=
donde:

PT = Precio del bono el dia de la transaccion

t = Dias faltantes para el vencimiento del cupon

Terminando con ¢l ejemplo, supéngase que se realiza la operacian de vemia [0 dias antes del vencimiemio

del altimo cupan, siendo el precio del Bonde el siguienie:

101.04

FT -
(1 + ([0.27+ 0.006] x 2§ / 360 ))'**F

Pr= 5100238

¢} Bonos Ajustables del Gobicrno Federal (AJUSTABONOS)

Con el fin de satisfacer las necesidades de los inversionistas deseosos de contar con opciones de inversion
a largo plazo que no se deterioraran con los procesos inflacionarios, v del Gobiemo Federal de
reestructurar su dewda interna, a raves de la ampliacion de su plazo ¥ la reduccion de las Lasas reales de
interés de la misma, surgieron los Ajustabonos en julio de 1989 con una emision de vencimiento a tres
afios.

Los Ajustabonos son titulos de crédito de largo plazo denominados en moneda nacional, en los cuales se
consigna la obligacion direcia ¢ incondicional del Gobierno Federal de pagar una suma determinada de
dinero como rendimiento a través de cupones trimestrales ¥ como capital al vencimiento de la emision. Su
caracteristice fundamental es proteger al inversionista de movimientos inflacionaries pagdndele una lasa

positiva, fijn. en 1énninos reales durante el periedo de vida de la emisidn.

Las caracieristicas de esle instramiento son las siguientes:

-Ermsor: Gobierno Federal.



-Valor Nominal: 100 pesos,

-Garantia: Directa e incondicional del Gobierne Federal,

-Rendimiznto: Como bono a largo plazo, devengard cupones cada 13 semanas a una tasa fija real, la cual
s¢ determing en Ja fecha de su emisién. Diclios cupones sz pagan sobre el valor nominal ajustado del
instrumenio.

-Los Ajustabonos se mantendran en todo tiempo depositados en ¢l Banco de México,

-Plaze: Actualmente existen cmisiones a tres v cined afios.

-Liquidacion: El mismo dia o 24 horas despuss de [a operacion,

-Colocacidn: Se realiza a iravés de subastas llevadas a cabo por el Banco de México como agente
exclusivo colocador en represcnlacion del Gobierno Federal: éstas tienan las mismas caracieristicas que de

los instrumcntos anteriones.

-Amortizacion: Interescs mediante cupones pagaderos cada trece semanas v liguidacion del capital al

vencimiento del instrumento.
-Operaciones: En ol mercado secundario se realizan operacioncs de compra-venia ¥ reporio.
-La fecha de la primera crision fue el 20 de julio de 1989,

La principal ventaja de este instrumento es la proteecion que brinda contra el riesgo de pérdida en cf valor
adquisitivo de la inversidn, siendo una aliernativa para asegurar ingresos esiables a largo plazo. Como
resullado de lo anterior son un buen instrumento para instituciones como aseguradoras v fondos de

pensiones en el desarrollo de fonnulas que conserven su valor real en favor de sus beneficiarios.

Entre las desventajis consideradas s¢ encuentra el que al depender sus rendimientos del componamiento
de la inMacion, cuando ésta se reduce sus rendimicntos Wambién lo hacen, provesande con ello costos de

opertunidad al tencdor del tiwlo.



Citleulo del precio de los Ajustabanos

El calculo del precio de los Ajustabonos es muy similar al realizade para los Bondes, En primer lugar se
calcula el precio del Ajusiabono en el momento de su emision. o en ¢l momento del vencimiento del cupbn

y posteriormente se calcula para momentes diferentes al corte de cupones,

Entre las diferencias que exisien entre los Ajustabonos v los Bondes resaltan las sipuientes: los
Ajusiabonos pagan cupones cada 91 dias, caleulados duranie toda su vida a la misina tasa real -fijada por
Banco de México en el momento de colocacion del instrumento- ademds de ser calculados sobre el valor
ajustado del instrumento el cual es resuliado de multiplicar el valor nominal del instrumento (8 100) por
la inflacion acumulada durante el periodo. que se determinant de acucrdo a las fuctuaciones que sufra el
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Estas diferencias provocan que ¢l procedimiento para
el calculo del precio del Ajustabono tenga alpunas pequefas adecuaciones en relacion al del Bonde, Al

izual que en ¢l ejemplo anterior. se presenta un caso bajo los sigeientes supuesios:

VN = Valor Nominal = $100

TF = Tasa fija del cupén = 7%

R = Rendimiento real exigido al tiwlo = 8%
Wencimienio= 1092 dias 8 3 aflos

Niimero de cupones = 12

Como va se menciond, el primer paso para calcular el preclo de los Ajustabonos consiste en calcular ¢l

Valor Ajusiado (VA) del instrumento para o cual se wiiliza la siguiente farmula:
VaA=VNx{1+I1)
donde;
VN = Valor nominal del ajustabene (5 100}

1= Inflacion del periedo que es igual a ( INPC ) /TNPC, )

En este coso la inflacion serd el resuliado de dividir el altimo INPC conocido a la fecha de core del cupin
a de venta del titulo entre i Oltimo INPC conocido a la fecla de emision del instrumento. Lo anterior

permite calcular el monio del cupen o imereses devengados por el instrumenio (Cr:

taa
fuhe



C=(VAxTFx91)/380

donde:

VA = Valor ajustado
TF = Tasa real fija exigida al tiulo

En los datos anteriores, como tiene 12 cupones completos podemos wtilizar la férmula del Bonde pama

determinar el precio del Ajustabono en el momenio de su emision : de la sigulenic manera

n (VNxTFx9l/360) VN
F= % +
i=1 (1+Rx91/360)) (IR x 91/ 360 )"
sustituvendo :
12 (100 x0.07 x 91/ 360) 100
P= I +
i=1  (14+(0.08 x 91 /360))' (1+(0.08 x 91 / 360 ))'*
P=$§9733

Hasta aqui, no utilizamos el [NPC simplementz porque no era necesario va que el dia de emisién del tiulo
no ha trascurrido nada de inflacidn.

Sin embarge ; esta misma fonnula nos servird si queremos saber ¢l precio de un timlo que no venden &

venslmiento. Tenemos los sipuienies datos |

TF=T%

R=3%

Vencimiento = 100] dias

Nimnero de cupones = 1001 /91 =11
I=21.38%

sustituvenda



100

(100 x 0.07 x 91 / 360)

P= %
(1+(0.05 x 91/ 360y (1+(0.05 x 91/ 360 ))"

=

P=3105.19

Sin embargo a este precio habria que agregarle la inflacion transcurrida en 91 dias por lo que tiene que ser

multiplicado por :

P=(10519) x (1.028) = 108.14

Por 1o tanto el precio a comprar el Ajustabono es $108,14

No debemos dz olvidar que ese mismo dia Banco de México estd pagando cupon el cual es igual a :

C=(VAxTFx91/360)

C=({100x1.028) x 0.07 x 91 / 360)

C=5182
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FUNDAMENTO TEORICO DE LOS FUTUROS FINANCIEROS

El entorna financiero es mucho mas riesgoso ahora de Jo que era en Jos afios 50°s v 60's. Con los cambios
que s¢ han presentade en estructuras institucionales macroscondmicas. han existido incrementos
significativos en la volatilidad de tasas de imterés, u'pci de cambio v precios de los activos. Para
contrarrestar los efectos de dicha volatilidad, existen diversas técnicas v herramientas que permiten medir
v administrar tales riesgos financieros, como es el caso de los futros v, en especifico, Los futuros de tasas

de interés, los cuales se explican a continuacion.

Dada la amplitud de la literatura respecio a este instrumento de cobertura financiera. se tralardn
unicamente dos aspectos que se consideran basicos para la utilizacion de los contralos a future: la
determinacion del precio de los contraios v la determinacion de la coberura necesaria para eliminar en el
grado deseado las variaciones en el precio de los activos subvacentes a los contralos, asi como las
situaciones o hechos relevantss que conllevaron a la formacion de lo que actualmente s¢ conoce como los

mercados de instrumentes derivados v sus caracteristicas aperativas bisicas.

Para tener una idea mas clara de lo que constituve un mercado de derivados, también se presenta una

brave descripcion de los otros instrumentos de cobertura como son las Opcionzs ¥ los Swaps.

Para concluir con el capitula, se presemia un resumen dgl Régimen Fiscal de los Producios Financieros
Derivados con el propdsito de contar con un narco de referencia entre ésie v Jos mercados establecidos a

nivel mundial.

2.1 HISTORIA Y DESARROLLO DE LOS FUTUROS

El mercado de futuros nacié en Chicago, cuando esta ciudad no era wds que un modesto cstablecimiento a
orillas del lago Michigan. Duranie la segunda mitad del siglo ¥, se convirtio en el centro del camercio
de granos de los Estados Unidos. Conforme los colonizadores se abrieron paso por las vastas lanuras del
medio oeste de los Estados Unidos v, en Ia medida en que crecieron las redes ferroviarias. comenzd la
compra ¥ vema de prano en mercados organizados en Chicago. El envio de grano se realizo a traves de los

puertos de San Lorenzo hacia la Costa Este de Jos Estados Unidos. Europa v Latinoamérica,

Los agriculiores v procesadores de grauo se enfrentaban al enorme riesgo de variaciones inesperadas en ¢l

precio. & menudo, Jos agricullores cosechaban su producio v lo enviaban por ferrocarriles a Chicago, para
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despues descubrir que la oferta en el mercado era de wl magnitud que no podian venderlo al precio
necesario para cubrr los costos. De hecho, cuando la oferta superaba ampliamenie a la demanda. el grano
era arrofadao al lago Michigan, Por oira pane, los compradores de grane descubrian con frecuencia que Jos

pracios estaban muy por encima de lo que esperaban pagar.

Ante la necesidad de eliminar los riesgos de precios en la Il:ﬂm]:rm v venta del grano, se establecieron el
Chicago Board of Trade v el Chicago Produce Exchenge - posteriormente la Chicago Mercantile
Exchange -, cuyo proposito era manejar las ransacciones al contado v realizar contratos al arribo. Dichos
COnLrALDs, en esencia. eran contratos adelantados que especificaban la cantidad de grano v su precio para

enirega en una fecha futura.

Sin embargo, estas operaciones dieron lugar a otro problema: 5 los precios subian duranie la ¢poca de
cosecha, los agriculiores sz enfrentaban a la enorme tentacion de incumplir su contrato al arribo. va que
éste exigia vender el grano a un precio menor del que podian pedir en ¢l mercado al contade. Ademds,
cuande el alza de precios s¢ debia a sequias o plagas, muchos agricullorss no tenian la mercancia que se
labian comprometido a entregar, no obsiante que estuvieran dispuesios a plegarse 2 las condiciones del
conirato, Asimistmo, coanda los precios caian, a menudo los compradores no cumplian con el coniraie al

arribo pues preferian adquirir el grano a precio mds bajos en el mercado al contade,

Los empresarios de Chicago reconocieron que, para benelicio de todos <1anto de agricultores como de
procesadores- ora necesario enconlrar una forma que permitierd estandarizar v hacer valederos cstos
contratos adelantados, Para lograrlo eswablecicron bolsas de grancs v una institucidn conocida como la
casa de eompensacion. La funcion principal de esta institueion s romper ¢l vinculo entre comprador v
vendedor de un contrate a futuro, quedando como comprador legal frente a cada vendedor v, a la inversa,
como vendedor lepal ante cada comprador, Asi. los compradores v vendedores de contratos no tienen que
preocuparse sobre ¢f nesgo crediticio de su contrapane, va que, legalinente, 1a parie coniraria o3 siempre
la casa de compensacion. A su vez. si un participante en ¢l mereado a futuro desea cuadrar su posicion. no
necesita acudir a su contraparte original. puss es necesario dnicamente aperar su contrato en el piso de la
bolsa. En consecuencia. lo casa de compensacidn asume las responsabilidades amteriores, gracias @ un
esqueria complejo de depositos de buena [é. conocidos como margen (mds adelame se expliza el
funcionamiento de la casa de compensacian v la manera en que wiiliza el margen). La imezndad que la
casa de compensacidn ha proporcionado a los mercados de futuros a sido realmente nolable: @ panir de su
establecimiento en todas 1as balsas de futuros en el mundo, ningin paricipante ha perdide dincro en su
posicion de futuros por incumplimiente en los contratos, incluso durante la década de los treinta. la cual se

caractenizo por colapsos bancarios v bancarrotas comerciales.
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Una vez establecida la casa de compensacion, los agricultores y procesadores de grano pudieron no sélo
realizar contratos adelontados sino también comerciarlos. Asi. por ejemplo, un agricultor pedia vender
maiz # diciembre en ¢l piso de remates del Chicago Board of Trade v, al dia siguiente , cancelar esa
misma posicién mediante la compra de maiz a diciembre; o bien podia aumentar o disminuir el nimero de
contrates futuros que tenia en su posicion, sin tener que negociarlos con su contraparie original, El hecho
de que los contratos a futuro sean allamente burstiles hace que estos instrumentos sean muy atractivos

para especuladores v administradores de riesgos,

Si bien ¢l establecimiento de la cosa de compensacion permitié la bursatilizacién de los contratos de
futuros de mercancias. fue la introduccitn de futuros de sova lo que prepard el caming para el éxite v la
permanencia de los mercados de futuros, Antes de los treinta, la soya se cultivaba principalmente en ¢l
Criente. Sin embargo, a principios de la década de los treinia, Estados Unidos se convirtid en ¢l principal
cansumider ¥ productor de sova debido a dos factores: e embargo comercial que interrumpié el abasto de
sova de China v el reconocimiente en Occidente de la sova come alimento humano ¥ animal, En 1936, la
cosecha de sova noneamericana alcanzd tal volumen que el Chicago Board of Trade introdujo los futuros
de sova. Durante las dos décadas que siguieron a la Segunda Guerra Mundial, la politica agricola del
gobierno esladeunidense mantuve bajos v esiables los precios de la mayoria de los granes. Estas medidas
dificultaron la actividad comercial de los futuros, va que las oporiunidades de especulacidn v las
exigencias de coberiura fueron muy reducidas. No obstante, el comercio de futbros sobre producios del
complejo de sova { frijol, aceite v pasta de sova) permanecid activo durante ese perioda v demastrd que los

mercados de futuros eran viables.,

Duranie la década de 1960, las bolsas de futuros estadounidenses se expandicron, al iniroducir contratos a
futuro de una gran variedad de mereancias, tales como panza de puerco, puercos vivos, contentrado de
Jugo de naranja congelado, madera v plata. (Otros contratos -futures de camaron congelnda. paves,
manteca v whiskey- introducidos durante esa época fracasaron. debido a que no lograren generar

suficiente inlerés entre especuladores v administradores de riesgo.)

Debido a que los tipos de cambio v tasas de interds son simplemnenie precios. muchos consideraron posible
comerciar contratos de futwres de divisns v tasas de inerés. de la misma manera en que s¢ operaban
contratos de maiz, café o panza de puerco. Sin cmbarge. duranie los quince afos que siguieren a la
Segunda Guerra Mundial. los mercados financieros de los Estados Unidos ( ¥ los mercados financicros
dominados por ¢l ddlar ) se manwvicron tan estables que las oporunidades de panancias especulativas ¥
la necesidad de instrumentos de coberiura para los tpes de cambio v las tasas de interés fucron muy
reducidas. No obstanie, en 1969, Mark J. Powers, quicn se incorpord esc aflo al personal de mvestigacion

del Chicago Mercantile Exchange, comenzd a desarrcllar un ptan para la imtroduccion de futuros



financieros. En 1972, ante el colapso del sisiema Bretton Woods de tipos de cambio fijos v ¢l inicio de la
época (aun vigenie) caracierizada por una volatilidad extrema, Powers pudo disefar ¢ instrumentar los
primeras contratos de futuros de divisas. En la actualidad. la Imernational Monetary Division Del Chicago
Mercantile Exchange ofrece numerosos futuros de divisas: marcos alemanes, libras csterlings, venes,

francos suizos, dolares canadienses y australianos, todas cotizadas en témiinos del délar esiadounidense.

El primer contrato de fureros de tasas de interés fue el contrato de Ginnie Maes, certificados hipotecarios
garantizados por ¢l gobierno de Estados Unidos. Se introdujo en 1975, en el Chicago Board of Trade y, al
principio, contd con una amplia aceplacidn. aunque otros contratos de fuiros de tasas de inmterés lo
desplazaron poco despugs (mas adn, va ni siquiera se comercia), Ese afio, el Chicago Mercantile Exchange
introdujo los primeros futros de T-Bills. Estos son futuros sobre 1a tasa de interés que el pobierno federal
estadounidense paga sobre su deuda a cono plazo, la cual es b tasa de referencia del mercado de dinero en
los Estados Unidos. Sin embargo, el future de Bonos de la Tesoreria de los Estados Unidos (T-Bonds),
introducido por el Clicago Board of Trade en 1977, ha sido ¢l contrato de fuluros con ln mayor v mds
espectacular aceptacion, El sepundo ano de su introduccian, el futuro de T-Bonds desplazd al contrato de
Ginnic Maes cn volumen ¥, a partir de entonces, s¢ convirtid en ¢l mercado de contratos a future de mavor
exito ¥ bursatilidad en ¢l mundo. Su volumen de comercializacion aumenta de 32 101 contratos operados

en 1977 a un moma increfble de 76 millones de contratos en 1990,

La década de los ochenta se caracterizd por la proliferacion de nuevos contratos, por la apertura de nuevas
boisas de futuros ¥, en general, por la mavor difusion del uso de instrumentos de administracion de riesgo
sofisticados. En diciembre de 1981, ¢l Chicago mercantile Exchange introdujo el primer contrato de
futuras de depdsilo en ewroddlares, el cual funciona como un future sobre la asa LIBID; es decir, esic
conirato es equivalente a un futuro de la tasa de interds cargada sobre créditos en ddlares en los mercados
financieros internancionales de mayor imponancia. Posteriormente, en 1982, el Kansas City Board of
Trade introdujo el indice Accionario Value Line. el primer contrato a futuro sobre un indice accionario.
Tan sblo dos meses después, el Clicago Merzantile Excliange empezd 2 operar un contrate a futuro sobre
el Indice Accionario Standard & Poor's 500, el cual es un future de la canasta de las acciones mds
ncgociadas en el New York Stock Exchange, También en 1982, el Chicago Board of Trade introdujo fas
primeras opciones sobre futures comerciadns ¢n bolsa, las de contrato de funuros dz T-Bonds. En rdpida
sucesion se imrodujeron docenas de opciones sobre otros contratos de futuros, desde oro v café hasta la

LIBID v aun ddlares australianas,

A mediados de los ochenta va se habian inagurado numerosas bolsas de foturos, incluyvendo el London
International Financial Futures Exchange (conozido como el LIFFED. el Singapore lmernational Monetary

Exchange (SIMEX) v ¢l Kuala Lampur Commodily Exchange. Los japoneses comenzaron o panicipar



decidida e intensamente como especuladores, administradores de riesgos, corredores v socios de las bolsas

de futuros, tanto de las de Estados Unidos como de otros paises.

La Bolsa de Valores de Osaka v Ia Bolsa de Valores de Tokio introdujeron contratos a futuro, destacando
¢l contrato sobre bonoes del pobiemno japonés a 10 afhos, el Indice Accionario Nikkei v sobre depdsitos de
euroyenes y curoddlares. Merecen mencionarse otras dos bolsas de operacion reciente: el Marché & Terme
des Instruments Financiers (MATIF) en Pars, cuvas operaciones se iniciaron en 1986, asl como el

Deutsche Terminbdrse (DTB) en Frankfur, inagurado en 1990,

Coma resultado de la vigorosa compelencia entre las dislintas bolsas de futuros. éstos se han convertido en
los inmovadores con mayor impacto en lo que se refiere a instrumentos comerciades en bolsa. Por eiempla.
en 1984, el Chicago Mercantile Exchange v ¢l Singapore International Monetary Exchange unicron sus
mercdos de futuros de vemes, marcos alemanes y depositos de curodélares en wn Sistema de
Compensacion Mutua (Aurmal Offser Svstem). Dicho sistema permite que Ia compra de un contrato del
Chicagoe Mercantile Exchange se pueda cancelar mediante una venta de la misma en el Sinpapore
International Maonetary Exchange v a la inversa, logrando ast extender las horas de comercializacion de

25105 conlrlos.

Por su parte, el Chicago Board of Trade ha sido copaz de captar una porcidn sustancial de las
iransacciones que los japoneses efectian con los contratos de furures de T-Bonds. puesio que en 988,
inaugurd una scsidn especial de operaciones, a horas que coinciden con 13 aperiura de los mercados
financieros de Takyo, Y. en 1989, ¢l Chicago Mercantile Exchange v Reuters anunciaron ¢l Globex. un
prayeclo conjunie que permitird operaciones mediante computadora fuera del horario de operacian de los

pisos de remate,

El dindimico desarrollo de los mercados de futuros no da muesiras de desacelerarse on la década presente,
s¢ espera que, conformie mds gemtc en mis paises conozca ¥ mandde de manera mds sofisticada los
comiratos de fuiuros, ammente ¢l nimero de panicipanies -incluvendo a bancos. empresas. entidades
gubernamentales. instituciones financieras e individuos de México- v nuevos coniralos ¥ bolsas para

satisfacer las necesidades de los participantes en un mercado competitivo,

En la grafica 2.1 sc muesiran los principales futuros financieros existenies en este momento, asi como las

instituciones que fungen como intermedinrios para el intercambio de las mismas.



PRINCIPALES CONTRATOS DE
FUTUROS FINANCIEROS
Tasas de Interés Indices Bursdtiles Tipos de Cambig
- Bonos de la tesoreria - Standard & Poor's 500 (3) - Yen Japonés (1,3)
de EUA (3.4.5) - Nikkei 225 (3) - Marco Alemdn (1,3)
- Bonos del Gobierno - Major Market (4) - Diélar Canadiense (1)
Alemidn (5) - KC Mini Value Line - Libra Esterlina (1,3)
- Notas de la Tesoreria (kansas City) - Franco Suizo (1,3)
de EUA (2.4) - KC Value Line - Dblar Avstraliano (1)
= Tasas de Interds a (Kansas City) - Indice Délar de EUA (2}
30 dias (4)
- Pagarés de la Tesoreria
de EUA (1)
= Libor a un mes {1) (1) Imemnational Moengiary Marker del Chicago Mercantil Exchange.
- Indices de Bonas
Municipales (4) (2) Financial Instrumem Exchange del New York Cotton Exchange,
- Depbsitos de Euroddlares
Libor (1,5} (3) MidAmenca Commodity Exchange. Chicago.
- Diepasitos Libras
Esterlinas {5) {4) Chicago Board of Trade.
- Gili Largo (5)
= Valores Respaldados (5) London International Financial Futures Exchiange.
Por Hipotecas (4)
Fuenie: Las Muevas Finanzas en Mexico Ordfica 1.]

2.2 DEFINICION DE LOS FUTUROS FINANCIEROS

lmagine una empresa imponadora espafiola que dentro de wres meses deba pagar diez millones de délares
en concepto de pago de una mercancia adquirida en la aclualidad a una cmpresa nerteamericana, El
cambio actual de un délar es de aproximadamente, 125 pesetas. Pero, Jcudl serd el cambio dentro de tres
meses?, La empresa espafiola estaria de acuerdo en mantener el tipo de cambio acwal, pues es basianie
ventajoso, pero las flucwiaciones de los mercados de divisas, casi con toda seguridad, hardn que el precio
del délar haya variado para dicha fecha. Una de las opciones que tiene la empresa impontadora es la de

realizar un contrno a plazo (forvard), v 1a otra es realizar un conirato de futures financieros,
Cuando se habla de fuuros financieros se hace referencha, prncipalinente. a los futuros sobre divisas, a los

futuros sobre tipos de imerés v los futwros sobre indices bursatiles. Los contratos de futuros cubren dos

propisitos basicos:
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g) Permiten a los inversionistas cubrir ¢l riesgo de los movimientos de precios adversos en el mercado de

dinero;
b) Permiten a los especuladores respaldar sus previsiones con un alto grado de apalancamicnto.

Cuanto mds voldtil sea el precio del instrumento financiero subyacente (divisas. intereses, ele.), maver
serdl la demanda de cobertura del mismo. Precisamente, este aumento del riesgo ha desarrallado los
mercados de futuros financieros, que permiten a los inversionistas cubrir sus posiciones en ¢l mercado de
dinero de las variaciones en los tipos de interds, en los tipos de cambio v en el riesgo sistemitico del
mercado de valores; micntras que a los especuladores les permite operar en actives financieros muy

volatiles,

En los contrates de futuros financieros, el precio del active financiero se delermina en ¢l momento de sy
realizacién, pero el dinero es intercambiada por diche active en una fecha futura determinada. El
contratos de fuluros es obligatoric cumplirle por ambas partes. Asi que legalmente, ¢l vendedor de un
contrato de fuluros estd obligado a entregar el active financiera de que se trate ¥ ¢l comprador esti

aobligada a aceptar dicha entrega.

2.3, LOS USUARIOS DEL MERCADO DE FUTUROS FINANCIEROS

Las dos clases principales de usuarios de los mercados financieros son los coberurisias v los

especuladores,

Los coberturistas prewenden reducir ¢l riespo de los movimientos adversos en los lipos de interés futures. ¢
en los precios de las divisas, que afectarian a sus inversiones en el mercade de dinero: por eflo loman una
posicidn en el mercade de futuros que les permita protegerse de dichas variaciones. Por ejemplo, si usied
ha adguiride Bonos del Tesoro al 13% v quiere protegerse de un alza en los tipos de interes. pueste que
elle haria que el precio de dicha emision descendiese haciendo que su inversidn perdiese valor, podria
vender fuluros financieros sobre la emisién anterdor, o que contrarrestaria la posible pérdida si los tipos
de intercs ascendiesen. Es decir. Jo que perderia en el mercade de dinero seria limitado e, incluso. anulada

por la ganancia en el mercado de fulures,

Por otra parte, los especuladores compran o venden fuluros precisamenle para asumir riesgos, a cambio

de posibles ganancias,
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Ambos tipos de operadores son necesarios para garantizar la cficiencia del mercado de fulures. Los
especuladores proporcionan liquidez al mercado, lo que permile a los coberiuristas comprar o vender

futuros sin importarles el volumen de los contratos,

2.4 CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS FORWARDS Y LOS FUTUROS
FINANCIEROS

Los forwards son contratos por medio de los cuales se establece un acuerdo para comprar o vender
diferentes tipos de activos financieros, en una fecha futura determinada v a un precio también
determinado. Los contralos forwards relevamies para esta investigacion son aquellos cuyo active
subvacente son las tasas de inlergs, conocidos como FRAs (Forward Rate Agreements), los cuales protegen

a los participantes contra movimientos inesperados en las tasas de interds,

Los FRAs generalmente s2 negocian entre instituciones financieras o bien entre una institucion financiera
v alpuno de sus clientes corporativos, para reducir ¢l riesgo crediticio de los contratos, Fara realizar esios
contratos una de las partes tiene que tomar und posicién lares, esio es, obligarse a comprar un
determinado activo, v Ia otra parte tomard entonces una posigidn cona. lo que significa obligarse a vender
un activo en la fecha v al precio acordade con la contrzparie. Para llevar a cabo el contrato. las panes
establecen una tasa de interés de referencia, la tasa de imerés pactada v el monto cubierto o ¢l principal
nocional, Para el caso de México, por ejemplo las partes podrian lomar come tasa de referencia la de los
Cetes a 28 dias. establecerse en nivel del 20% v por un monio de $100,000 pesos. Las pérdidas o
ganancias en este tipo de contrato estaran dadas por los moviinientos fuiuros en la tasa de referencia hasta

¢l momento del vencimients del contrato,

Entre los panicipantes del mercado forward estan aquellos que buscan cubrir una posicidn subyacente cn
efectivo (por ejemplo una empresa que tiene contratado un pasivo en moneda extranjera en una fecha
futura determinada) v quienes sin tener la misma buscan obtener ganancias extraordinarias a panir de las
Mucluaciones en los precios de los activos. es decir. especulando. Hay una razén por la que resulia
relativamente Ficil participar como especulador en ol mercado de forwards, siendo ésia que en el momenio
de llevar 3 cabo la contratacion del instrumento no se necesita hacer ningin desembolso en clectivo, sing

que s hasta [a fecha de vencimiento cuando hay que efectuar el flujo monziario,

51 bien se han mencionado algunas de las ventajas que se pueden encontrar en los forwards, lambicn
existen desventajas, Una de las principales cs que |z pérdida que se puede legar a tener es ilimitada -al
igual que las ganincins- mientras que en otros Lipos de contrato se cuenta con una panancia itimilada

pero reducuendo la pérdida al costo del contrmo adquirido. Otra desvemiaja que se puede enconlmr en esie
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tipo de contrato ¢s la falta de liquidez en el mercado, va que para hacer estas operaciones se tiene que
encontrar en ¢l mercado la contraparte de la operacion que se quiera realizar, esta falta de liquidez se ha
reducido en parte con los FRAS va que su uso se ha generalizado entre las instituciones financieras de los
E.E UU, Ademads cabe hacer notar que esios contratos son concenados directamente entre institaciones
financieras 0 grandes compafiias , por lo que la entrada a este mercado podria ser dificil para las
compaflias medianas v pequenas. Por tltimo, ora desventaja es'el posible riesgo de abandono v falta de
estandarizacidn en este tipo de contratos va que no cuemtan con un lugar fisico donde se realicen las

operaciones sino que todas las operaciones se levan a cabo mediante la confianza v conocimiento de las
paries,

Una manera de explicar los futuros es a panir de 1as diferencias que existen entre ésios v los forwards, va
que al ser tan similares comparien definiciones existiendo dnicamente diferencias en cuanto a la

operatividad del contrato, misimas que provocan la existencia de ventajas y desventajas entre los Contratos,

Un contrato de futuros es un acuerdo entre dos panes para comprar o vender un activo en una fecha futura
determinada ¥ a un precio también determinado en subasia piblica llevada a cabo o (ravés de
intermediarios establecidos; siguiendo lo anterior los contratos de futuros establecen un compromiso para
eniregar o recibir un instrumento financiero, en momo v calidad dererminados. en una fecha futura v a un

precio determinado.

* Un contrato de futuros de 1asas de interés es aquel en ¢l cual el instomento financicro
subyicente es un litulo de renta fifa, cuyo precio puede llegar a cambiar como resuliado

de las fluctuaciones en |as tasas de interés,”

Los futuros, a diferencia de los forwards. se hacen por medio de imermediarios esiablecidos -bolsas
especializadas- que tienen como principal funcion la de regular el mercado de manera que todos los
contratos se lieven a cabo de acuerdo a lo pactado, para ¢l cual los imermediarios establecen cienos
requisitos que se deben cunplic para comprar un futuro, ales coma el tipo de bien, caracleristicas fisicas.

volumen del contrano, fecha de entrega v otras especificaciones,

También existe la cimara de compensacion -clearing house- ba cual tiene la funcién de garantizar el buen
ténming de los contratos va que las panes contratantes, al no conocerse. necesitan de un medio que les

permita realizar 13 operacion de una manera segur.

En un futuro no se especificn una fecha determinada de entrega mieniras que cn los forwards la

liquidacién sc tiene que hacer exactmnenie en Ia fecha de madurez. Los contrmos de futuros se asocian a



un nes de entrega v el intermediario fija el periodo durante el cual s2 tiene que hacer la enwrega. Para
algunos biencs este tiempo de entrega puede ser todo el mes de referencia, siendo la parte que tiene una

posicion corta la que determina la fecha exacta de entrega,

La camara de compensacion fija la cantidad de activo que tiene que ser entregada por ceda contrato, las
cuotas por el precio del fuluro v los limites diarios de variacidn del precio del activo. Cuando se trata de
materias primas el intennediario también especifica la calidad del producto v el lugar en el que la entrega

s¢ liene que hacer.

A diferencia de los forwards, en el mercado de futures la cimara de compensacidn requerird que todos los
panicipantes depositen una detenninada cantidad de dinero en una cventa llamada de margen -margin
account- para garantizar la solvencia del inversionista. El depdsito inicial que se tiene que hacer al
momento de comprar ¢l futuro es el margen inicial, el cual puede variar dependiendo del tipo de activo
contratado, siendo este depdsito generalmente de entre 3% v 10% del valor del contrato. Cada dia que
pasa labrd modificaciones cn el margen del inversionista, esto es lo que se conoce como ajusie al mercada
-mark to market-. las cuales reflejan las pérdidas o ganancias que hayan tenide en la sesidn imnediata
anterior; el movimiento en la cuenta de margen dependerd del comporiamiento del precio del active

subyaceite,

El inversionista puede retirar cualquier cantidad que sobrepase el margen inicial. pero por otro lado, para
asegurar el cumplimiento del contrato en caso de pérdidas. el margen inicial nunca podrd ser negativa,
para garantizar csto s usa un margen de mantenimiento, el cual es menor al margen injcial. En caso de
que la cuenta de margen llegara a caer por debajo del margen de manmienimiento el imermediario le
requiere al inversionisia un depdsito adicional en su cuenta de margen -margin call- para de esta manera
hacer que dsta vuelva a tenmer el nivel que wvo al iniciar el comrato de futwros. En caso de que el

inversionista no efectie este depdsito el intermediario cancelar la posicidn mediante [a venta del contrato,

La gran mavoria de las entregas en el contrato de futuros no se llevan a cabo va que en casi todos los casos
antes de Hegar gl vencimiento del contrato. los inversionisias toman posiciones contrarias, mieniras que en

los forwards la mayoria de las entregas si se realizan fisicamente.

Los contratos de fuluros podrian verse como un avance o perfeccionamiento de los contratos forwards va
gue se climina algunos de los riesgos implicitos dentro de los forwards. En primer lugar, en ef contrato de
futuros se elimina cf riesgo de abandono de 2 contrapane va que al ser contratados direclamenie con una

Bolsa presentan una gran seguridad, ademds de la estandarizacion alcanzada gracias a los conroles
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establecidos sobre los productos comerciados que van desde el monto del contrate ¥ especificaciones del

activo, hasta la fecha de referencia v el lugar de entrega del mismo,

Otra ventaja de los futuros es la facilidad con que los diferentes agentes econdmicos pueden incorporarse
al mercade, va que no se necesita ser una empresa con un bajo riesgo crediticio ni un intermadiario
financiero para panicipar en él, ademés de que por realizarse las operaciones dentro de un mercado
formalmente establacido permite la existencia de un amplio mercado secundario que hace mds atractiva la

participacion ¢n el mismo,

Entre las desventajas consideradas dentro del mercade de futuros destacan las relacionadas a los flujos de
dinero que ocurren -por variaciones en ¢l precio del bien cubieno- duranie toda 1a exisiencia del contrato,
migntra que en &l mercado de los forwards solo existe el Nujo preseniado en la fecha de vencimiento del
misma.

En la grafica 2.2 se muestran las principales diferencias entre los contrates forwards v los futuros,

Contrato de futuros [ Contrate forwards
1. Estandarizados. 1. Mo estandarizados.
21, A través de la Camara de Compensacidn. 2. Pnvado entre dos panies.
3, Posibilidad de abandonar una posicion 3, Imposibilidad de abandonar la posicion
antes del vencimienio del contrato. antes del vencimiznio sin la
autorizacion de la contraparie.
4. Para abandonar una posicién basta con 4, El contrato s2 anula en la fecha de
realizar la operacion contraria, Venctmiento,
3, Existencia de un mercado secundario. 5. No hay mercado secundano.
6. Poca imponancia de la entrega fisica. 6. La entrega fisica es esencial,
7. No hay riesgo de impago de la contraparte, 7. Existe riesgo de impago de la
coniraparie,
8. Los inversionistas deben depositar una 8. No existe garantia, Los pagos se realizan
garantia. en la fecha de vencimiznto,
Grifica 2.2

1.5 VALUACION DE LOS FUTUROS FINANCIEROS

El modelo mds conocido para la valvacién de los futuros financicros es el de Costo de Acarren, el cunl
determina el precio de los futures financieros de manera que no se presenien oporiunidades de arbitraje
En caso de que éstas existicran serian aprovechadas por los inversionistas inmediatameniz v los precios

futuros se “ajustarian” a los niveles en que no existieran posibilidades de arbitraje’!’ .

(1) 5e entacinde pos urbiaraje b commpra de un bien v s venta inmedinta, penerando ganancias sin meuris en riesga,
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En su forma méds simple, el modele de Costo de Acarreo estd dado por la siguiente formula:

F=8§+CC-CR
donde:
F = Precio futuro del activo subyacente
5 = Precio spot o precio actual del activo subyacente
CC = Cosio de acarrco

CR = Ingresos pencrados por el active duranie el achrreo

Por cosio de acarreo se entiende el costo incurrido al comprar ¥y reiener un active. Para el caso de los
futuros financicros csie costo cstd dado basicamente por la tasa de inlerés papada por el financiamicnio
wilizado para comprar el activo financiero o el cosio de oportunidad del dinero destinado para comprar el
mismo activo. Por otro lado, el ingreso por acarreo se presenia dnicamente parn aquellos aclivos que
durante el tiempo de acarreo generan algun lipo de beneficio a su tenedor, por ejemplo, en el caso de los
bonos en que durante el tempo del acarreo éstos devengan alpin cupdn, este monto seria considerado
como un ingreso por el acarreo al wenedor, Una forma de verificar que el futuro tiene un precio cormeclo cs
cuando un inversionista estarfa indiferente entre comprar un futuro sobre algin activo ¥ comprar €l misma
aclivo, esto es, ol precio future deberin ser superior al precio_spot del instrumento por un monto
equivalente a los intereses incurridos hasta ¢l momento del vencimiento del contrato restando los ingresos

or Acarred, ¢n caso de que el activo subyvacenie los pencre,
} g

La forma stiple del modelo de Costo de Acarreo deja de lado algunos aspecios importantes tales como los
costos de transaccion v el diferencial entre precios de compra ¥ de venla. Asimismo este modelo incorpora
el conceplo de convergencia, el cual sostiene que conforme se acerca la fechn de vencimicnto la base se

{2

aproxima a cero, llegando a cero en 1a fecha de vencimiento del contrato™' .
En caso de que la base no fuera igual a cero en el momenta de vencimiento del contrato. habrian surgido
oportunidades de arbitraje en ¢ momenio de valuar el contrato. debido a que alguna de las siguiente
situnciones se hbieran cumplido:

F-{S-CC-CR) =0

Q
F-(§S+CC-CR) « O

(21550 ne se da e le sealided debido ol impacto goe tienen los cosng de trensaccicn sohre b velusion
&t bos fitoe (IRANSISTON. SA0AL COMLaE PIOVOCAR QUE Do Ae Iguale & orte b base en b fecha de

VRIS imanis
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En la primern de estas situaciones se podria llegar a presentar un arbitraje del tipo efective ¥ acarren (cash
and carry), esto es, el inversionista tendria que pedir prestado, o inventir su dinero, para comprar el activa
subyacente en ¢l mercado spol, vender contrates de futuro v conservar el instrumento hasta Ja fecha de
vencimiente del contrate para llevar a cabo la entrega del mismo, En cste caso ¢ contrate de futuros estd
sobrevalorade, por lo que a los inversionistas -o arbitrajistas en este caso- les conviene comprar en el

mercado spot ¥ vender en ¢l mercado de futures.

En el segundo caso, llamado arbitraje efectivo v acarreo inverss (reverse cash and carry), ¢! inversionista
vende en coro el bien subyacente en el mercado spot, inviente el preducto de su venta en coro en su
totalidad tomando una posicion larga en el mercado de futuros, En este caso el contralp de futuro estd
subvaluado, siendo Ia conveniencia de los inversionistas el comprar en el mercado de futuros y vender en
el mercado spol. Ambas oportunidades de arbitraje se dardn hasta que se cumpla con lo indicado en el
modele de costo de acarreo v el costo del contrate a future sea igual ol precio spol, mas los costos de

acarree, menos los ingresos generados por el instrumento,

Para itcorporar un mavor nimero de elementos al modelo del costo de acarreo es necesario identificar las
posibles oportunidades de arbitrajes existentes en ¢l mercade de fuluros. o le que o5 lo misme los
diferenciales (spreadsi de los cuales se pueden aprovechar los inversionistas para realizar operaciones de
arbitraje. Se dice que un inversionisia especula sobre el diferencial cuando toma conjuntamients una
posicion larga en un contrate de futures financieros ¥ una posicién corta en olro contrato sobre el mismo
activo financiero con distinta fecha de vencimiento. La persona que hace esto estd especulands sobre los
cambios que pueden ocurrir en la diferencia enire los precios de los dos contratos, Como un coberturista
un spreader reduce o elimina el riesgo asociade con ¢l movimiento peneral de los precios, tomando en su

lugar el riesgo asociado con los cambios en las diferencias de los precios,

Los spreads mas comunes en los mercados de futuros son los siguientes;

1} Spread Intramercade: Es la compra de contratos a fuuro con una feclia de vencimiento determinada v
la venta simultinea de contrates A fuluro sobre el mismo instruments pero con una fecha disunta de

vencimiento. Este tipo de spread es el wiilizade con mavor frecuencia por los inversionistas,

1) Spread Intermercado; Es la venia de contratos a future con un mes de entrega deterininado en una bolsa
especificn, por ciemplo In Junia de Comercio de Chicago. v la compra simultinea de contrates a futuro
sobre el misme instrumienio, o un insirumenio similar, con la misma fecha de vencimiento pero en otra

bolsa especinlizada.



3) Spread Interproductos: Es la compra de contratos a futuro con una fecha determinada v la venta
simultinea de futuros, peneralmente en la misma belsa especializada, con la misma fecha de vencimienta

pero con un activo subyacenie distinte™ |

El spread mds uilizado con fines de encontrar oportunidades de arbitraje es el intramercado, Para valuar
futuros financicros de manera que no se presenten oportunidades de arbitraje, utilizando estos spreads,
también s¢ utitiza el modelo del costo de acarreo, con algunas modificaciones al modelo simple presentado

anteriormente.

La relacién entre los precies a futoro de dos contrales cuva inica diferencia estriba en su fecha de

vencimiento, estard dada por.

F(T2) = F(T1) + CC(T1. T2) - CR(T1,T2)

donde:

F(T2) = Precio del contrate de fururos con vencimiento en T2
F(TL) = Precio del contrato de futuros con vencimicnio cn T
CC(T1,T2) = Costos de acarreo por el periodo entre T1 ¥ T2
CR(T1.T2) = Ingresos por acarreo por el periodo entre T1 v T2 mas los

inlereses que se hubieran podido generar por estos ingresos.
Cuando un inversionista realiza un spread inramercado la dnica diferencla que se deberia presentar en los
precios fuluros para los diferentes vencimientos estd dada por los costos de acarreo incurridos entre las dos

fechas de vencimiento:

F{T2) - F(T1) = CC(TL.T2) - CR(T1,T2)

F(T2) = & + CC(T0.T2) - CR{T0.T2)

{30 Al realizar este lipe de spread. la venta de un actve sibincente dustinto, de cualquier manesa tendrd gue realizarse sohre 1m aztive
relacionado eon el actvo subvacente solire ¢ cual se entan camprande contrates.

(=]
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Para completar el modelo de costo de acarreo -para los fines de esta investigacidn- se incorporan los costos
de transaccién involucrados ¢n la compra-venta de contralos de futuro e instrumentos subvacentes, asi
como ¢l diferencial exisiente entre el precio de compra y el precio de venta de los instrumentos

subyacentes. La formula aplicable al modelo de costo de acarreo con estas incorporactones es:

Seompa ¥ CCy = CR =Ty S F 2 Sy + CC; - CR - T

donde:

Scompw = Precio 5pol de compra en el momento |

Seinia = Precio_spol de venta en el momento 2

Ty = Cosios de transaccion derivados de la realizacion de un arbitraje efectivo v
acarren inverso, esto es, vender el bien subyacente al precio spol , invertir
completamenie ¢l resultante de la venta en cono v comprar contratos de

fuluros,

Ts = Coslos de transaccion derivados de la realizacion de un arbitraje efectivo ¥
acarreo, Jos cuales incorporan los costos derivados del financiamienio para

adquirir ¢l bien subyacente v 12 venta de contratos de futuros.

Para que exista oporiunidades de arbitraje derivadas de este modelo ¢l limite inferior (parte izquicrda de la
ecuacion) tiene que ser rebasado, lo cual indica que se puede realizar una compra "barata” en el mercado
de futuros, vender en conto ¢l bien subyacente e invertir ¢l producto de esta venta. Otra oportunidad se
presema al rebasar el limite superior, lo cual permite ¢l vender “cara” en el mercado de futuras v comprar

el bicn en el mercado spol requiriendo para esto ¢l financiamiento necesarin.

2.6 COBERTURA MEDIANTE FUTUROS FINANCIEROS

Se entiende por coberiura cualquier acto gue reduce el riesgo que enfrentan los agenics econdmicos por

posiciones exisientes o csperadas en el mercado de comado. o lo que s lo mismo. la toma de una posicion



que compense otra posicién en el mercado de contado™' , por lo que , siguiendo lo anterior, una cobertura
con futuros financieros significa la compra o venta de futures financieros de manera que se contrarreste la
posicion en el mercado de comtado con una posicién contraria ¥ equivalente en el mercado de futures, con
el propésito de alcanzar una proteccidn contra pasibles variaciones en los precios de los activos que tienen

una influencia directa en las utilidades de los agentes econdmicos.

Existen basicamente dos tipos de cobertura en ¢l mercade de foruros: cobertura larga -long hedpe- v la

cobenura corta -shornt hedge-,
Cobertura larga

En una cobertura larga, se compran futuros para compensar una posicion en el mercado de contade, por lo
que también se le conoce como cobertura de compra. Los agenies econdmicos participan en esie lipo de
cobertura cuando enfrenian una situacion en la que preveen excesos de efeciive. En este caso, el
administrador de riesgos quiere proteger a Su empresa contra incrementos en el precio de aquel bien que
desea adquirir en ¢l mercado de comado, Para scr mds especifico, una cobertura larga contra fluciuaciones
en las tasas de inierés se aplica basicamente a aquellas empresas que lienen considerado invertir en una
feche futura o bien aguellas que peseen activos financieros sensibles a las fluctuaciones en las tasas de
imeres. Estas dos posiciones implican un resgo que puede climinarse comprande futures de tasa de
interés. Cuando una empresa participa en un programa de cobertura larga. cualquier incremento del precio
del bien subyacenie en ¢l mercado de comade trae consige une pérdida para la cmpresa, la cual s2 ve

compensada con una ganancia en el mercado de furos,
Cobertura corta

En una cobertura corta, se venden futuros para compensar una posicién en el mercado de contado. por lo
que también se le conoce como cobertura de venta, Esta cobortura se asemeja a la stiuacion que guarda el
dueilo o productor de un bien el cual quiere asegurar ¢l precie al que venderd su propiedad. va que en caso
de disminuciones en el precio de la misma su ingreso lopicamenie s veria disminuvido, En este caso, ¢l
administrador de fesgo quiere prateger a su empresa conira caidas en ¢l precio de aguel bien que desea
vender en el mercado de comtado, Para ser mas especifico, una cobenura cong contra fluctuacionas en las
tasas de inierés se aplica bisicamente a aquellas empresas que preveen necesidndes de fondos -financiarse-

o bien. a aquellas que poseen aceivos financieros sensibles a las fluclupciones en las tasas de ineres,

() % entiende come pescadn al contadn a la exsstencia -actual o erperadas d¢ un Mo monstane gque nete up impacto diresto

e la posicidn de efective de un ageme ezencatice,



Estas dos posiciones implican un riesgo que pueden eliminarse vendiendo futuros de tasas de inlerés
Cuanda una empresa participa en un programa de cobertura cona, cualquier disminucién en el precio del
bien subvacente en el mercade de contado trae consigo una pérdida para la empresa, la cual se ve

compensada con una ganancia en ¢l mercado de futuros.

En la grifica 2.3 se presentan las diferentes posicionss que pueden iomarse tanto en ¢l mercade de futuras

come en el de forwards.

Como se ha mencionado anteriormente, una de las caracieristicas principales del mercado de futuros es su
alto grado de estandarizacién el cual permite, entre otros aspecios, un active mercado secundario que hace

atractiva la participacién en el mismo,

Por csta razdn existe un nimero limitado de Instrucciones sobre los cuales existen contratos a futurp
ocasionando que los agentes econdmicos no puedan cubrirse exactamente contra las variaciones en el
precio del bien que pascen en el mercado de contade. Por ejemplo, unn empresa va a emitir papel
comercial en un futuro ¥ quiere asegurar la tasa a la que ko va a emitir no cuenla directamente en el
mercado de futuros con un contrato que tenga como active subvacenme al papel comercial, por lo que
seguramienie buscard otro contrato de futuros mediante el cual pucda cubrir su posicidn al contade. De
aqui se deriva el concepto de cobertura cruzada, en fa cual el activo que se quicre proteger en el mercado

de contado v el activo del mercade de fumros no son idénticos,

Las diferencias que pueden surgir en cuanto a cupones, vencimientos, montos v tipos de instrumentos
crean coberiuras cruzadas, Para realizar una cobertura cruzada el clemento bisico a considerar es la

correlacion existente entre el activo financiera v el active futuro sobre el que se opera.

Si la correlacién cs alta, la cobertura puede ser realizada con confianza. Si es baja, la coberura se puede
realizar con mucha precaucion v con una vigilancia constante de la misma duranie su desarrollo, Una vez
seleccionado al activo que presenta la mavor correlacion el administrador de riesgos procedera a realizar

la cobertura que necesite va sea larga o corta.

Elementos que se deben considerar para realizar un programa de coberturas

I. El primer elemento a considerar ¢s la detenninacion de los resgos a los que se estd enfrentando la
empresa ¥, por 1o lanto, aquellos riesgos que quieren eliminarse mediante el programa de cobenura, Este
aspecto en la wnavoria de los casos resulta el primordial ya que exisien oonsiones en que las empresas so

protegen, o se cubren. contra riesgos que de ninguna manera impactan cn sus resuliados,

i
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2. Posteriormente €5 necesario detenminar si se va & realizar un programa de coberiuras constante o

unicamente se quiercn cubrir algunos eventos especificos, o lo que es fo mismo, si se levard a cabo una

cobertura selectiva.

3. Una vez determinado ¢l riesgo al que se enfrenta 1a empresa v las siluaciones en las cuales se llevard a

cabo la cobertura es necesario determinar el po de cobertura que se contralard. existiendo diversos

instrumentos para lograr este proposito tales camo las opciones, fturos. swaps v forwards por mencionar

los mas imponantes, Esta investigacion tnicamente se referird a la coberura mediante Ja wiilizacion de

futuros. Entre las razongs principales por las que una empresa podria escoger el wmercado de futuros cono

su medio de coberiura se encuentran las siguientes:

- Costos de transaccidn bajos. lo mismo que los diferenciales entre compra v venta de los

instrumentos v las comisiones de los intermediarios.

Rl



» Las transacciones pueden llevarse a cabo ripidamente debido a la alta tecnologia

incorporada a este mercado,

- Las posiciones del mercado de contado de una empresa estdn realizadas lguiendo
los objetivos v propdsitos de la misma, por lo que el deshacerse de estas posiciones
es practicamente imposible v la uiilizacién de los futuros permite cubrirse contra los

riesgos Ninancieros sin la necesidad de deshacer los ponalolios.

= Los futuros presentan un alto grado de liquidez.

4. Una vez que el administrador de ricsgos ha escogido al mercado de futuros como 2 mejor alternativa
pera cubrir sus posiciones de riesgo tiene que determinar el contraie de futuro que tizne que comprar o
vender. asi comoe! nimero de coniratos necasanios para lener una posicidn equivalentes en el mercado de
fuuros v en el mercado de contado, Esia acuvidad es de suma imponancia para nscgurar que la cobertura
logre su proposito que es el de minimizar ¢l riesgo por Nuctuaciones en ¢l precio del active subvacente.

Existen varios métodos para determinar ¢l nGmero de contratos a futurg™

que s¢ deben adquirir para
conirarmesiar und posicién en el mercadoe de contade; tenemos por gjemplo ¢l modelo de regresion Lineal v
el cenecido como la 1eoria de portafolios. Estos son considerados como una aproximacion eficiente para

determinar el miimero oplimo de futuros a comerciar.

5, La ultima etapa en la elaboracién de un contrato de cobenuras o5 la verificacidn v menitoreo de los
precios spot v futuros para determinar si la cobenur adquirida ha cumplide su proposilo ¥, en caso de que
esto no sucediese, tomar las medidas necesarias para llevar a cabo un cambio en el programa de coberturas

para hacerlo eficicnte v lograr los propositos para los cuales fue estruciurado.

{3) Medem Fontfolio Theory and Lovesiment Analysis.



Ejemplo de cpbertura

A continuacién se muestra un gjemplo de cobertura que puede lograrse mediante la utilizacidn de luturos
financieros. Dentro del ejemplo se incluyve tanto una coberiura corta como una coberiura larga a corlg
plaze, En ambos casos se muestran los diferentes escenarios que podrian ocurrir por mevimientos,
incremento o disminucion en las tasas de interés. Por razones de simplicidad se presentard un ejemplo
dande el instrumento a ser cublerio corresponda exacltamente con un activo sobre ¢l que existan futures
financieros. de esa manera, v siguiendo lo expuesto anteriormente acerca del nimero de coniratos a
fuluros necesarios para lograr una coberiura, la relacidn serd uno @ uno. es decir, por cada unidad
monetaria qu: se quiera cubrir en el mercado spol. habrd que comprar o vender, contratos a fuluro por una

unidad monetaria.
Cobertura Larga

Supongase que en el mes de marzo el 1esorero de una compafiia. de acuerdo al flujo esperado en la
operacion de la mnisma, determina que tendrd un exceso de circulante en el mes de junio el cual desea
invertir en ceriificndos de la tesoreria de los Estados Unidos (T-bills). El tesorero pronostica que duranie
ese periodo habrd un decremento en las tasas de interés, por lo que el producta financiero de st inversion

también decaerd, entonces decide comprar futuros de T-bills para asegurar un rendiniento delerminado.

Es decir, el tesorero piensa comprar en tres meses un T-bills que hoy tiene un plazo de seis meses, con un
valor nominal de un millén de dalares. 50 la curva de rendimicnto -la estructura de plazos de las asas de
interés- es horizontal v la 1asa de T-bills a seis meses se encuentra a 10%, ¢l riespo reside en que, dentro
de tres meses, la tasa de T-bills disminuva por debajo de ese porcentaje v se tengan que pagar més dolares
de lo previsto por la compra de los T-bills, (Es evidente que dentro de tres meses, el Tebills no serd a seis
meses sina a 90 dias, Par lo tanmo, ¢ rnesgo relevanle o5 que dentro de tres meses, Ja tasa del T-bill a tres

meses hava disminuido)

La prafica 2.4 muestra ¢l perfil de rfiesgo de la posicidn al contado del tesarero (si las tasas rebasan ¢l 10%
st registrardn panancias. pero si Sou menores, se registrardn pérdidas) El iesorero adopta el perfil de
nesgo de uita posicion de futures, la cual compensa el riego de su posicion al comado. medianie Ia compra
de futuros de T-bills a 90 dias que vence en tres meses (es decir, el contrato de fuluros SXpira o Lres meses
v el T-bills 1 90 dias es ¢l aciivo subyacenie). Si en tres meses, el precio de los T-bills a 90 dias ha
aumemado, la wsa del T-bills habrd disminuide, ¥ ¢l tesorero regisirard une gamancia en su posicion de
finuros, que precisamente campensa la pérdida registrada en la posicion al comade. El tesorero podria

hacer efectivo su contrato v aceptar Ia entrega del T-bill a 90 dias o bien, cerrar su pesicion en futuras



antes de la fecha da vencimiento del comrato, la cual corresponds a la fecha en que quiere 1erminar su
cobertura. La panancia obtenida podria urilizarla para invertir en algin otro instramento v contrarmssiar ka

disminucidn =n las tasas de los T-bills.

Cabertiura Corta

A diferencia de la cobertura anlerior, supongase ahora que un tesoréra piensa vender en tres meses un T-
bills que hoy tiene un plazo de seis meses {no es posible venderlo ahora. quizi por razones fiscales), En
este Lipo de cobertura se busca eliminar el riesgo cuando exisien incrementos en las tasas de inlerés E
tesorero estima que las tasas de interds en esta ocasion tendrd un componamiento ascendente, por lo que 2
tesorero vende contralos de futuros de T-bills, con un rendimienta del 10%:. 51 la tasa referida subs en la
fecha de vencimiento, el tesorero registrard una panancia en su posicion de futuros, que compensa la
perdida regisirada en la posicion al contado. El tesorero puede hacer la enwrega del T-bills a 50 dias o
bizn, 1omar la posicion contraria en el mercado de futuros -comprar contratos de futuros de T-bills-
obleniendo una ganancia, la cual serd wilizada para cubrir en 12 medida de sus posibilidades la pérdida

registrada en su posicion al comado. La grafica 2.5 mucstra esta situacidn,
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Grifica 2.5

Es necesario mencionar que en las coberturas descritas anteriormente no se lomarcn en cuenta, para
simplificar el ejemplo, los flujos monetarios involucrados en la operacidn de los futuros, como resultado de

las fluciuaciones diarias en los precios de los activos subvacentes,

Sin embarge, sepin estudios realizados, el régimen de margenes no tiene un impacto significative en los
futuros de T-bills™ . encontrdndese que apenas tiene un impacto promedio de $4 dolares por cada millon
de délares comerciados, por lo que los futuros de T-bills pueden ser en un momento dado considerados

como forwards sin cacr en grandes imprecisiones,

Si bien este ejemplo presenta coberturas tipicas que se pueden realizar en el mercade de futures, la
utilidad v beneficios que este mercado puede presentar a las empresas. lanto financieras coma ne
financieras. dependerd basicamente de la capacidad de las empresas para deteciar en primer lugar sus
necesidades o riesgos a las que estdn expuestas v posteriorments identificar las posibilidades de cobenum

que brinda el mercade, tanio en coberturas direcias como en coberturas cruzadas.

{6) Para ampliar la informacitn a este respecto remitase a: Eon Edwin, Gruber, Manin v Remzler, Joel. “Intra-day Tess of the
Etficiensy of the Trearmery Bill futures Market™, Revies of Econemecs and Statistics (Feb, 1984}, pp. 129137
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2.7 CONSECUENCIAS DE LA CREACION DE UN MERCADO DE FUTUROS
FINANCIEROS

La razén de ser de un mercado de futuros financieros es Ja posibilidad que confiere a los inversionistas de
transferir ¢l resgo de los tipos de interes a otros agentes. Este consiste en la posibilidad de variacién en
los tipos de interés de tal manera que perjudiquen la inversion realizada: cuanio mas dure dicha inversin,

mayor serd dicho riesgo.

Asl, por ejemplo. la adquisicion de un Bono del Tesoro a 3 afles es menas arriesgada que la adquisicidn de
una Obligacidn del Tesoro a 10 afios, puesto que es mds facil que el tipo de interés del mercado varie mis
veces a lo largo de diez afos que a lo largo de tres, Por lo tane, la creacion de un mercado de futures
financieros tenderd a disminuir 1a segmentacion del mercado de renta fija, que viene reflejada por el deseo

de un tipo de inversionistas de operar a corto plazo, mientras que otros lo hacen a largo plazo,

Como ya dijimos antericrmente, los especuladores actuarin cuando las variaciones de los precios no se
ajusten a las expectativas del conjunto de los inversionistas, lo que hard que los precios tiendan a situarse
donde deberian estar segin dichas expectativas -lo que restablecerd el equilibric en ¢l mercado-. Los
especuladores estanin continugmente buscando nuevs informacién relevante sobre los precios de los

activos financieras que les permitan oblener una panancia,

Por esta razon se considera que la creacién de un miercado de futures desarrolla dicha actividad de
bisqueda v de produccién de toda la informacién relevanie para la detenminacion de los precios de los
contralos de futuros, Si los precios reflejan una mejor informacién, la asignacion de los recursos. v en

particular del capital entre las inversiones a cono plazo v a largo plazo mejorard.

El aspecto negativo de la creacion de un mercado de futures financieros es su cardcter polencialmente

desestabilizador del mercado al contado correspondiente. Elio es debido a las siguientes causas:

-La posibilidad de cubrir ¢l riesgo puede afectar el comportamiente de los agentes que, anteriormente 8 la
creacion del mercade, tenian una actitud mils prudente. Esto es. si ¢l merendo no existe, los gesiores de
caneras de renta {ija procurardn tener diferentes emisiones con distintas combinaciones de rentabilidad v
riesgo con objeto de inmunizar lo mas posible |as variaciones de los tipos de mierés. Pero si el mercado
exisle, podrin tener tiwlos de alto rendimicnto v ricsgo, puesto que este Glimo lo cubririn o ravés del

mercado de finares financieros.
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-Existen 1écnicas de gestion de caneras que pueden generar la inesiabilidad en los mercades de fuluros v
al comado, Estas consisien en lener una mayor coberiura de una cartera cuando ¢l mercado baja. v al
conlrario, una menor cobertura al ascender el mercado. Todo esto implica la venta de furos curndo ¢l
mercado cae (reforzando asi la cobenura), o su adquisicion cuando el mercado asciende (debilitacion de la
cobermira).

2.8 OTROS INSTRUMENTOS DERIVADOS

Los instrumentos derivados mas antiguos ¥ mejor conocidos, disponibles en los mercados financicros

internacianales son: Forwards, Futuros, Opciones ¥ Swaps,

Los Forwards ¥ los Futuros va fueron analizados en la seccidn anterior las Opciones v los Swaps se

estudian a continuacion.

OPCIONES

Como va inencionamos anieriormente un Futuro s un acuerdo para comprar o vender un valor a una
fecha predeterminada y por un precio preestablecido. Este concepio nos sirve de base para eniender qué es
una Opcidn,

Siguiendo la definicidn anterior, una Opcidn es un contrato que Je da al tenedor o comprador e derecho.
mids no la obligacion, de comprar o de vender alguna accion o valor en una fecha predetenminada (o antes)
¥ @ un precio preesiablecido. Como se ve, en esia definicion se presentan alpunas ambigiiedades que se
aclaran cuando clasificamos los tipos de Opciones. De esta foria, por ¢l derecho que otorga la Opeidn al

comprador de la misma, existen dos Lpos;

- Opcign de Compra (Call)

- Opeidn de Venta (Pui)

Una Opcion de compra Je da al tenedor el derccho, mis no 1a obligacidn, de comprar un valor hasia una

fecha predercratinada y # un cierto precio preestablecido,

Por su parte, una Opeion de venta le da al tencdor ¢l derecho, mds no la obligacién. de vender un valor

hasta una fecha predeterminada v a un cierto precio preestablecido,



El perfil de pérdidas v ganancias para una Opcion de compra para el inversionista que mantiens una
posicion larga se presenta en la grafica 2.6. Como se puede apreciar. la pérdida potencial se reduce al
precio de la Opeitn cuando el precio del subyacente baja considerablemente. Por el contrario, si ¢l precio

del subyacente sube, entonces las panancias que el inversionista podria oblener son ilimitadas,

PERFIL DE RENIMMIENTO DE UNA OPCION DE COMPRA
EN FOSICION CORTA Y FPOSICION LARGA

Pérdidas'Ganancias

Pesicién Larga

Fosicidn Cona

Precio del valor subvazente

Grdfica 2.4

Evidenmemente para el vendedor de la Opeidén de compra. el perfil de perdidas v panancias ocurre en

forma contraria como se ilustra en la misma grafica,

lgualmente. las Opciones se pueden clasificar también de acuerdo al tiempo en que se puede ejercer el

derecho que ellas oorgan en; Opciones Europeas v Opclones Americanas

Las Opciones europeas son aquellas que solo pueden ser ejercidas en la fecha de vencimiento; mientras
que las opciones americanas son aquellas que se pueden ejercer duranie |a vida de la Opcion. en cualquier
momento anies de Ia expiracion.

Ohjetivos

Los objetivos de las opoiones se pueden agrupar gencralmente en dos entegorias de acuerdo al nivel

agregado. Primero, los objetivos a nivel microecondmico v, segundo, a nivel macroeconamico.

Una opcién es un instrumento financiero que tiene basicamenie dos objetives a nivel microccondmnice;
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* Es un producto con el cual un inversionista pueds protegerse del riesga.

* El segundo, es que un inversionista lo puede usar simplemente para invertir o especular.™

A nivel macroeconomico podemos encontrar los siguientes objetivos:

* Formacion mas eficiente de precios de los valores subyacentes,
* Mejorar los niveles de liquidez en el mercado,

* Ampliar las oportunidades de arbitraje.

* Permitir perfiles de riesgo y rendimientos controlables.

Caracteristicas bdsicas

Todos los contratos de opciones, va sean para comprar (call) o vender (put), deben especificar lo siguiente;
- El bien subyvacente
« El manto del bien subyacente
- El precio de cjercicio, al cual se puede ejercer la Opeian
- Lafecha de vencimiento

- Precio de la Opeidn o Prima
Funcionamiento de un contrato de Opeiones
Primero
Suponga que un inversionista le da instrucciones a su agente de bolsa para que compre un contrato de
opcidn de compra de una accion de GCARSO con un precio de ejercicio de $150 v vencimiento de octubre
(estamas en julio).
Sepundo
Este agente le pasard cstas instrucciones al agente de piso de Ia Bolsa de Opciones ¥ Futures, Asi. este

nltimo teatard de encontrar a otro agente o inversionista que esié dispoesto a vender un conlrate de opeidn

de compra de acciones de GCARSO v a un precio de $150.

{7y El termuna espeular i tiens agul una connolacion nepativa. De hecho, puede ser tomada ¢oing una actividad
tolalmente valida v hasta saia, ¢n el setide de que praves liquidsz a los merzados.
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Tercerp

Una vez que los dos se han identificadp, el precio del contrato serd negociado; suponga aqui que éste fue
de $6 por opcidn. El contrato tendrd cien opciones cada una de las cuales serd respaldada por una

accion, ™

Cuarto

El comprador de la opridn de compra entrega al vendedor de la misma 3600 ($6x 100), cantidad que es
transferida & nombre del vendedor a la cimara de compensacion como parte de margen que ¢l debe

constituir

Observe que ¢l precio de la accion no uene necesariamente que ser igual al precio de ejercicio. El precio

de la accion, justo al momenio en que se efectio el trato, pudo haber sido de §152.

En nuestro ejemnplo, o inversionista 2 obienido a un costo de § 600 ¢ derecho a comprar 100 acciones de
GCARSO por 5150 cada una durante un periodo determinado. El otro inversionista (el vendedor} ha
recibido $600 v se ha comprometido a vender 100 acciones a $150 cada una si el oiro inversionista asi lo
desea,

Quinto

El vendedor deposita en la Cimara de Compensacion un margen, es decir, una garantia por una cantidad
igual a la prima mds otro monto definido por 1a cimara. La operacion general del mercado se ilusira en la
grifica (2.7).

Las Opciones son utilizadas de la siguienie manera;

- Para ajustar ¢l riesgo ¥ rendimiento de una posicion determinada 2 un coste muy bajo,

- Para cubrirse de los riesgos de movimientos en los precios v en las cantidades. es decir, las

Opeiones son mejores que los futuros cuando la cantidad que se desea proteger es inciena,

(B Asurmimos que un contrato de Opionss ampara 100 acciones
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Los Warrants ¢cn Mixico

Estrictamente hablando de un [Farrant ¢s un valor corporativo parecido a una opcion de compra. Este
instrumento le olorga al tenedor el derecho, mds no fa obligacidn, de comprarle directamente a la
compaiiia emisora acciones a un precio preesiablecido {precio de ¢jercicio) y durante un periodo de tiempo
predeterminado, Cada warranr especifica el nivmero de acciones que el tenedor tiene derecho a comprar, el

precio de ejercicio ¥ fa fecha de expiracidn,

De lo anterior se desprende, que la principal diferencia emre un warrant v una opeion de compra os que
este ullimo instrumenio es emitido por ¢l mercado mientras que el primere fo emite una compaiiia

-geteraltente la misma que emite las acciones-,

Sin embargo. en los diferenies mercados del mundo estos instrumenios lenen sus caracteristicas muy
particulares, Los warrants mexicanos, por ejemplo, son emitidos por casas de bolsa principalmente. Por lo
demds, tienen las nusmas caracieristicas de un warrant iradicional. es decir, le dan al 1enedor el derecho .
mas no la obligacion, de comprar un mimero dado de acciones a un precio preestablecido v a una fecha
predeterminada, Asimismo, el hecho de que los warrants mexicanos no los cmita la misma empresa
emisora del getivo subyacenie. hace que pueda existir warranrs de vena. cuando estriclamente no podria

exislir uno de esie 1ipo cuando |a empresa emisora es la misma.
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Por lo anterior en México existen tanto warrants de compra como warranis de venla, Su tratamiento
tedrico es exactamente el mismo de las opciones de compra v de venta. Cabe sefalar que los warranis han
sida llamados en México Tirulos Opeionales, los cuales no deben ser confundidos con las opciones. A

cominuacién tratamos los tiulos opcionales (warrants) tal y como se operan en México,
Descripeion de los warrants mexicanos

Los Titulos Opcionales warrants en Mexico son aquellos documentos susceptibles de oferta piblica v de
intermediacion en ¢l mercado de valores. que confiere a sus \enedores, a cambio del pago de una prima de
emision, ¢l derecho de comprar o el derecho de vender al emisor un determinado nimero de acciones a las
que se encuentran referidos (acciomes de referencia), de un grupo o canastas de acciones (canasia de
referencia), o bien de recibir del emisor una determinada suma de dinero resultante de la variacion de un
indices de precios (indice de referencia), a un cierio precio (precio de ejercicio) v durante un periodo o en
una fecha establecida al realizarse la emisian. El emisor tendri la abligacion de liquidar los warrants en

especie o en efectivo, segin se estipule en el acta de emision.
Caracteristicas generales
-Existen tanto titulos opcionales de compra como de venta,

-Pueden ser liquidados tanto en efectivo como en especic. Estos altimos son liquidados mediante

la entrega de las acciones de referencia o de la canasta de referencia,

-Son emitidas por casas de bolsa v sociedades anonimas.

-Los timles pueden emitirse referidos a acciones de sociedades emisoras registradas en la Bolsa
Mexicana de Valores; a prupos o canastas integrados por acciones de dos o mas sociedades emisoras
registradas en la misma Bolsa, a indices de precios acciontrios. nacionales v extranjeros, reconocidos
por la propia Bolsa y al indice Nacional de Precios al Consumidor.

-Es sujeto de listarse cn la Bolsa Mexicana de Valares.

-La garantia para cubrir ¢l valor en resgo se hace medianie coberturas v normas de liquidez determinadas

por la Comision MNacional Bancaria v de Valores v vigiladas por la propia Bolsa.

-El gjercicio de los Titulos Opeionales emitidos en México pueden ser ¢n cualquier momento de la



vigencia del mismo (tpo americano) o al vencimiento (tipo ewropeo),

-5e cotiza en un piso de remates.

-Es comprable o vendible en mercados secundarios,

-Los Thules Opcionales en México se clasifican de acverdo a los derechos que confieren a sus ienedores:
a) Thulos opcionales de compra.
b) Titulos opciones de venta.

-Los Titulos Opcionales se clasifican también de acuerde a su forma de liquidacién:
&) Tilos opcionales en especie,
b) Titulos opcionales en efectiva

Operacidn de los Warrants en México

Estructura Regulatoria

En el mercado de valores mexicano se reconocen los siguientes niveles de supervision v vigilancia para la

emisién y negociacion de titulos opcionales:

Comision Nacional Bancaria v de Valores, Es la entidad pubernamental, que entre otras funciones, liens
a su cargo ¢l establecimiento del marco normative de estos valores, vigila el cumplimiento de estas
normas por parie de los panicipantes del mercado; fomenta la creacidn de nuevos instrumentos que den
mds ¥ mejores opeiones de financiamiznio a los emisores, promueve fa seguridad a los inversionistas v en

gencral vigila la eficiencia v liquidez del mercado.

Bolsa Mexicana de Valores. Es la entidnd privada que presta los servicios ¥ facilita las insialaciones para
que realice la negociacion de valores, Es al mismo tiempo la emidad faculiada por la Comision Nacional
de Valores para realizar la vigilancia v scguimiento de las nonnas de cobertura v o plan de

requerimientas de efective de las emisiones -emisoras de los titwios-,

(b



Emisores, Representados por casas de bolsa, instituciones de crédito y sociedades andnimas cuyas
acciones o documentos fiduciarios que las representan. estdn en los rminos de las disposiciones vigentes
para emitir los titulos opclonales, Esas entidades tenen la obligacion de vigilar por cada una de sus
emisiones, el cumplimiznio de las normas de coberura ¥ del plan de requerimientos de efectivo por el

conjunte de sus emisiones,

Inversionistas. Persona fisica o moral que adquiers los timlos opeionales. Los tenedores de los tiulos
reconocen que pueden perder el 100% de su inversidn en e caso de que los tiwles no wvieran valor

intrinseco, en los 1érmines de las disposiciones legales v normas vigenles,
Regulacion

Los trulos opcionales warrants que se emiten en México, se encuentran regulados principalmente por ias

siguientes disposiciones:

-Ley del Mercado de Valares.

~Circulares de la Comisién Macional Bancaria v de Valores,
-Reglamenio General Interior de la Bolsa Mexicana de valores.

Existen aspectos particulares de los titulos opcionales como el cumplimiento de las Mormas de Cobertura v
el Plan de Requerimientos de Efectivo ™, la supervision v vigilancia de la misma, y la rcalizacion de
ajustes por aplicacién de derechos en los valores de referencias, los cuales se regulan a travds de las reglas
especiales para operaciones con titulos opcionales contenidas en el Manual Operative del Reglamento

Interior de la Bolsa Mexicana de Valores en su cardcter de entidad autorregulatoria.
SWAPS

En su definicion mas general, un swaps es un contrate por ¢ cual dos paries s¢ comprometsn a
intercamnbiar una serie de flujos de dinero en um fechia fwura. Los Nujos pueden en principio, ser funcion
de casi cualquier cosa. va sea de las 1asas de intergs a corio plazo comao del valor de un indice bursdtil o

cualquier otra variable,

191 En ¢l caso de lus apeiones ¥ futuros, el riespo mereado v el nesgo erédito queda minimizade por wna Cimara de Compensacion.
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El swap permite a las empresas explotar la ventaja comparativa que pusden Lener en segmentos concrelos

de los mercados de capitales, en donde puede acceder en condiciones mas ventajosas,

5i la empresa en cuestion necesita fondos en otras condiciones (de otros mercados o segmentos) en donds
no posee veniajas comparativas puede, bien directamente o a través de (erceros, buscar otra empresa que si
parece ventajosa y permular, Asimismo. es comin que una empresa que posea venlajas absolutas en todos

los segmentos puede beneficiarse permutando con olra que no posea venlajas v beneficiarse ambas.

Supongamos que una firma britdnice decide pedir prestado délares en los Estados Unidos con el fin de
financiar sus operaciones en los Estados Unidos. Como una entidad extranjera en los Estados Unidas, el
crédito de la firma brildnica no es tan bueno como podria serlo en otro caso, v se ve obligada & pagar por
esos dblares un 12%. En su propio pais, puede pedir presiadas libras a un 9%. Al mismo liempa, una
firma estadounidense decide pedir presiadas libras en Inglaterra con el fin de financiar sus operaciones en
Inglaterra. De nugvo, como una entidad extranjera en Inglaterra, el crédito de la fimma americana no es
tan bueno como podria ser ¢n otro caso ¥ se¢ ve obligada a pagar 11% por las libras. En su propio pais

puede pedir prestado délares a un 10% Podemos resumir esta operacion como sigue:

Pais Empresa Empresa

britinica estadounidense
Inglalerma 9.0% I1.0%
Estados Unidos 12.0% 10.0%

Resulta claro que la empresa britinica tene una veniaja comparativa en ¢l préstamo en Inglaterra, v que la
empresa estadounidenss tiene una ventaja comparativa en sus préstamos cn los Estados Unidos, Los
swaps, estdn orientados a explotar estas venlajas comparativas. En el swaps. la firma britinica pedird
prestade en su mercado doméstico & un %% v prestard dichos fondos a la firma estadounidense a ese
tismo 9% de tasa de imerés. Al mismo tiempo v como parte del mismo acuerdo. 1a firma estndounidense
pedird presiado en su mercado domeéstico a un [0% v prestard dichos fondos a la firma britdnica a esa
misma tasa de interés. Por wanto, la firma brivinica obtiene délares a un 10% con un ahorro neto de 2% v

la finna estadounidense obtiene libras & un 9% con un ahorro neto de 2%
Medianie las permuias financieras es posible modular en ¢l tempo o riesgo de intereses a que se
enfrentan las empresas financicras v no fisancicrns. En este senlido el grado de volatilidad de tipos de

interés esiard directamente relacionndo con el volumen de swaps realizados.

Los swaps de divisas v de 1asas de interés no se comercian en bolsa. sino en el mercado imerbancario,
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Empresas industriales ¥ financieras, bancos, organizaciones multilaterales y paises soberanos lo utilizan
para reducir sus costos de financiamiento, crear instumentos sintéticos" y, sobre todo, cubrir riesgos

cambiarios y/o de tasas de interés.

Tanto los swaps de divisas coma de tasas de inlerds se ofrecen principalinente, aungue no de manera
exclusiva, en Mueva York y Londres a través de bancos comerciales ¥ de inversion los cuales achian coma

camisionistas-operadores-,

A diferencia de los contralos adelantados v los futuros, casi siempre incluyen cliusulas especiales, v se
gjecutan por monlos v plazes mavores, Las cldusulas especiales pueden referirse a los plazes, formas de
pago y garantias. Por ejemplo un swaps puede ser a dos aflos, contemplar pagos trimestrales, o bien, ser a

un afia ¥ media con pagos sermestrales.

A pesar de que tan solo hace una década los swaps se consideraban como transacciones exaticas, el
volumen de operaciones con estos instrumemos ha crecido en forma desmesurada desde entonces v ha
alcanzado magnitudes de cientos de miles de millones de dalares por afio. En a actualidad, los swaps de
tasas de interés y de divisas son herramientas financieras bisicas para los bancos y empresas imporantes
en el mundo. México no es Ja excepeidn: un grupo de bancos v empresas mexicanos ha comenzado a
participar en el mercado de swaps de tasas de imerés en délares estadounidenses v también en el swaps de
divisas.

El hecha de que alpunas entidades mexicanas va havan comenzada a utilizar swaps no implica que
muchos otros no puedan beneficiarse de su uso, pues cstos instrumentos permiten cubrir su cxposicion a

algunos riesgos, asf como bajar los costos de fondeo en divisas fuenes,

{10} Un instrumente smidics s¢ erea ol enlr dos o mds Enstrument es (cemo ui T-Bill v un futuro de T-Bill), que en conjinto se comporian
SOGB40 Inslrumente.
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2.9. REGIMEN FISCAL DE LOS PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS

El objeto de esta parie es comentar brevemente el Régimen Fiscal aplicables a las Operaciones Financieras

Derivadas mejor conocido coma Instrumentos Derivados,

Las operaciones financieras derivadas se ban utilizado en diversas practicas comerciales que datan
aproximadamente de la década de los setenta. En México, es a parir de 1994 cuando la Secrelaria de

Hacienda vy Crédito Pablico incorpora el Régimen Fiscal aplicable 5 esie tipo de instrumentos financieros.
El dinamismo de la economia, la globalizacion de los mercados v en panicular la intensificacion de la
participacidn de Meéxico en los mercados financicros internacionales ha generado un desarrolio
sumamenie marcado en el mercado financiero nacional. Lo anicrior a presionado sin fugar a dudas a que
las autoridades hacendanias precisaran el tratamienio fiscal que se deberd cbservar para cada uno de los
instrumentes de cardcter financiero que se incorporen a los mercados tanto nacionales como extranjeros,
2.9.1 CODIGO FISCAL DE LA FEDERACION

“La moderna administracion financiern actualmente s¢ vale de las técnicas de la denominada
administracion de nesgos, para proteger a las empresas de los cambios externos no controlables como son
los movimienios adversos de:

) Los precios de malerias primas

b) Las 1asas de inlerds

¢) Los tipos de cambia.

La administracion o coberiura de riesgos se lleva a cabo mediante cuatro instrumentos u operaciones

financieras derivadas: contratos adelantados (forwards), futuros (futures). opciones (options) v swaps™

El Codigo Fiscal de la Federacion hace referencia a estas operaciones financieras derivadas (que como

veias incluye a los futiros) en su art. 16-A.

-1
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Ar, 16-A.

* Se entiende por operaciones financieras derivadas aquéllas que se realizan en mercados reconocidos en
las cuales una de las paries adquiere el derecho o la obligacién a adquirir o enajenar g futuro mercancias,
acciones, tulos, valores, divisas u otros bienes a un precio establecido al celebrarlas o a recibir o a pagar
la diferencia entre dicho precio v el que tengan esos bienes a su vencimicnto, o bien, ¢f derecho o la
obligacion a celebrar una de estas operaciones. También se conslderan operaciones financieras derivadas
aquellas que se realizan en mercados reconocidos en las que se liguidan diferencias entre los precios,
Indices o canastas de precios o tasas de interds convenidos al inicie de la operacidn ¥y cuyo resultado
depende de las fluctuaciones que tengan en ¢l mercado a una fecha determinada los precios, indices o

canastas de precios o tasas de inierés pactadas.

Asimismo, se consideran operaciones financieras derivadas, aquéllas en las que se enajenen en el mercado

secundario los tiulos de crédito en los que se contengan las operaciones antes mencionadas.
Las operaciones financieras derivadas a que se refiere esie articulo serdn las que se efectien con los
instrumentos, en los mercados v con las condiciones que al efecto establezca 1a Secretaria de Haclenda v

Crédite Piblico mediante reglas de caracter general”,

Estas operaciones deben replizarse en mercados reconoctdos como lo marca la ley, por lo que “ se

consideran como mercados reconocidos:

1. La Bolsa Mexicana de Valores

2, Las bolsas d= valores incluvendo los sistemas de colizacion cuando:

#) Cuenlen con aulonzacidn para operar como tales, de confonnidad con las leves fiscales del pais en que
s¢ encucniren, sicinpre que dicho pals tenga celebrado con México un acuerdo amplio de intercambio de
informacion "

1.9.1 LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA

La Lev del Impuesto sobre la Renta hace mencién de las operaciones financieras derivades: ¥

particularmente ¢l articulo 7-D las divide en operaciones financicras derivadas de deuda y de capital.

4
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Art. 7-D

" Para los efectos de esta Ley, en las operaciones financieras derivadas a que se refierc el anticulo 16-A del

Codigo Fiscal de la Federacion se estard a lo dispuesto en este articula.

Se consideran operaciones financieras derivadas de deuda. aquellas referidas a tasas de interés, titulos de
deuda v al Indice Nacional de Precios al Comsumidor, ¥ operaciones financieras derivadas de capital,
aquellas referidas a otros titulos, mercancias, divisas, canastas o cualquier otro indicador. En los casos en
gue una misma operacion financiera derivada éste referida a varios bienes, titulos o indicadores que Ia
hagan una operacién de deuda y de capital, se estari a lo dispuesto en esta Ley para las operaciones
fimancieras derivadas de denda Unicamente por las cantidades pagadas o percibidas que sean atribuibles a
la parte de elia considerada como operacion de deuda. Por los montos restantes se estard a lo dispucsio cn

esla Ley para las operaciones derivadas de capial.

La Secrelaria de Hacienda v Crédito Piblico sefalara mediame regla de cardeier general las operaciones

financieras derivadas que se considerardn de deuda v de capital en los términos de esie artleulo.”

A parte del articulo antes descrito existen otros de igual imponancia como son: ¢l Art. 18-A el cual se
refiere a la ganancia o pérdida de operaciones financieras derivadas de capital; al An. 25 fracc. XX en
donde se considera como pgastos no deducibles a las pérdidas v cantidades iniciadas papadas por
operaciones financieras derivadas celebradas con personas fisicas v morales residentes en el pais o en
extrajero; el Anl. 77 fracc. %1 el cual dice que no se pagara el impuesto sobre la renta por la obtencién de
ingresos por operaciones financieras derivadas de capital, cn el caso de Personas Fisicas: cuando las
operaciones se realicen a traveés de bolsa de valores o de mercados reconocidos; v el Ar. 135-A el cual se
refiere a los ingresos por operaciones fancieras derivadas, v hace mencidn de que Jas casas de bolsa ¢
instituciones de crédito que Intervengin en las operaciones financieras derivadas a que se refiere ¢l An. 7-
D deberin retener como pago provisional ef 13% sobre el inierds o la ganancia acumulable que resulie en

la operacidn.

Después de haber wencionade cual es la reglamentacion en genieral a Ja que estdn sujeios los Futures en
México, cabe mencionar que la Bolsa Mexicana de Valores ain no riene una reglamemacion especifica
para el contrato que operard en ¢l piso de remaies de la propia Bolsa, ya que solo cuenan con la estructura
del contrato v la parte opertiva, Los trabajos encaminados a realizar este provecto estin muy avanzados,
pera es precisamente la falta de replamentacion lo que mas retrasa lo operacidn de este mercado de
futuros. Por lo que: “la estratepia de creacion de este mercado considerard el disefio de las modificaziones

necesarias a las leves basicas. las cuales incluyen la Lev del Mercado de Valores, Ia Ley de Instituciones
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Instituciones de Crédite, la Ley de Agrupacicnes Financieras y otras relacionadas con la prevencicn de

riesgos v seguridad de los ahorraderes que participen en este mercade”,
2.9.3 REQUISITOS

Las pera:mms fisicas v morales gue deseen participar en ¢ mercade de futures tienen que satsfacer los
requisitos que los intermediarios les soliciten para que puedan realizar operaciones por cuenta de ellos; ya
que las operaciones que se realizan en este mercado deben ser i través de intenmediarios, v estos son
aquellas instiluciones que oblengan autorizacion del Banco de México para actuar con lal cardcler, como

los bances v casas de balsa, Alpunos de los requisitos mds comunes son;
A) Casas de Bolsa

1. Los inversionistas tienen que establecer con las casas de bolsa los derechos v obligaciones que van a

tener ambas partes medianie un contrate,
2. También se deben establecer las paramtias que debe constituir v conservar el cliente.

3. El cliente debe proporcionar a la Casa de Bolsa todos los datos generales v financieros que ésta le
requicra comeo son;

Dratos Generales
Momnbre del cliente
-Direccidén
-Poblazién y estado
-Teléfono
-Macionalidad
-Lugar de residencia
-Personalidad juridica (fisica o moral)

-Registro Federal de Causanics

Datos Financieros
-Estado de Situacion Financicra
-Estadoe de Resuliados
-Estade de Cambios en la Siwacién Financiera

-Estade de Variaciones en el Capital Contable
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B) Bancas

Dictaminados por Contader Pablico independienie incluvendo las notas explicativas v el
dictamen correspondiente relativos a los Gltimos 3 gjercicios.

~Informacion sobre su siuacion fiscal destacando los impuesios federales, estatales y
municipales; y demds contribuciones que gravan su operacion v utilidades, asi como la

tasa fiscal que le correspanda,

1. Un Banco le requiere al cliente lodos sus dates penerales que incluye:

-Noimnbre o razén social

-Acta de nacimiento o acta constiputiva de la empresa

con poderes v altima modificacidn, ésta dltima debe cstar inscrita
en el Regisiro Piblico de la Propiedad.

-Cédula del Registro Federal de Causanies

-Domicilio Fiscal

-Tres referencias bancarias o comerciales,

2. También le requerira informacion financiera como;

-Estados financieros de los dos ultimes ejercicios dictaminades por Contador Pablico
eX1erne con 5us anexos,

-5i no existen estados financieros auditados, estados financieros inlernos con relaciones
analiticas de los dltimos dos ejercicios firmados por el representante legal de la empresa
anesando fetocopia de la declaracion anual del 1SR de cada uno de dichos gjercicios.
-Estados financieros internos con relaciones analiticas con antiguedad no mayor

a tres meses,

-Estados financieros proveciades (Estade de Simwacion Financiera, Estado de Resultados
v Flujo de Efectiva),

-Entrega de garantias que debe mantener el clienie, que puede ser en efective o en titulos
bancarios ¥ derechos denvados de instrumientos de caplacion bancaria,

-En el caso de que la empresa perienezca & un grupo se debe anexar:

a) Documentacion legal de cnda una de las emnpresas que integran el grupo.

b) Estados Financieras consalidados al cierre del altimo ejercicio.
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La Ley del Banco de México Indica en el oumeral M-54 de la Circular Telefax 21/95 que los
intermediarios deben verificar que las contrapartes satisfagan los requisitos crediticios necesarios. por lo

gue es indispensable que los participantes proporcionen la inforinacién financiera que se les requiera,

"
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RIESGO POR FLUCTUACIONES EN LAS TASAS DE INTERES

La importancia de la administracién del riesgo por flucuaciones en los precios de los actives financieros
s la visto incrementada recientemente como resultado de diversos acontecimientos que han generado
inestabilidad en la economia mundial, provocando con esto un créciente interds por parte de los agentes
econdmicos por utilizar, crear v perfeccionar mecanismos para lograr una efectiva medicidn de este riesgo

v de esla fonna estar en posihilidades de contearrestarlo.

Este capitule comienza con un breve resumen de los acontecimientos que han cavsado la inestabilidad
financiera mundial para seguir con la definicién de riesgo por flucmaciones en las lasas de inlerés v su

medicion. a partir de los conceples generales de riesgo,

3.1 MARCO DE REFERENCIA

Se puede considerar que e5 a partir de 1a reunién de Bretton Woods, New Hampshire (1944), cuando sz
empezd a formar el panorama econdmice actual, En dicha reunion se determing la creacion del Fondo
Muonetario Inlernacional (FMI) v del Banco Internacional para la Reconstruccion v el Desarrolto (Banco
Mundial). Asimismo se deterining que los paises fijaran el valor de sus monedas en relacion al oro,
manteniéndose el ddlar como Ia tnica moneda convenible direciamenie en oro a razdn de $35 délares por
onzi, El sistema meneario imemacional dependia en gran medida de la evolucion de la economia
estadounidense como delerminante del valor del délar v, por el iipo de sistema empleado, come

determinante del valor de tas monedas de los palses iniembres del Fondo,

Con ¢l propdsito de reducir el déficit de la balanza de pagos de EE UURichard Nivon presidente de los
estados unidos. en 1971 tomd la decisién de suspender la compra o venta de oro por pare del lesoro
noreaniericano, nnponiendo a 13 vez un impuesto del 10% a las imporiaciones, a la vez que se congelaron

los precios internos en Estados Unidos.

Lo amerier fue percibido en el mercado financiero inermacienal como sefal de que el dolar va no podia
seguir siendo considerado coma 1a base del estandar oro, La mayoria de las monedas se apreciaron freme a
esta moneda ocasionande wng devalvacion implicita del dolar, la cual se formalizo en el acuerdo

Smithsoniano de dictembre de 1971 en ¢l que se acordd devaluar el délar un 8.57%,

ESTA TESIS N0 DRt
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RIESGO PURO

Se enfrenta una situacién de riesgo puro cuando existe incertidumbre de pérdida ocasionada par causas

forwitas, accidemtales o inesperadas. A su vez se clasifican en

- Riesgo de acos fortuitos (incendios, accidemes, invalidez)
- Riespo de actos criminales (asalto, abuso de confianza, vandalisma)

- Riespos naturales (inundaciones, terremptos, huracones)

Lz forma de afrontar el desgo pure no depende tanto de la actimd que se tenga hacia €. va que no se
busca obiener ganancias sino prolegerse conlra posibles pérdidas, Por ejemplo, quien adquicre vn sepuro
para proteger su casa o su empresa, lo hace por evitar la posible pérdida que podria derivarse de algin

hecho inesperado como podria ser un incendio.

RIESGO ESPECULATIVO

Por otro lado el riesgo especulativo refleja la existencia de incertidumbre respecto a acontecinuentos que
pueden generar tanto pérdidas como panancias, este tipo de respo generalmente estd asociado a decisiones
emipresariales, inversiones v juegos de azar, por mencionar los cases Upicos. Por ejemplo, quien compra
un billete de loterla asume un riesge especulativo, va que expone cierta cantidad de dimero con la
esperanza de oblener un rendimiento significativo sobre su inversion. Al enfrentar este tipo de riesgo es
necesario considerar la actitud que frente al mismo se tenga. siendo sus extremos el tomar lodos los
riespos posibles -amante del riesgo- o el buscar todas las medidas necesarias para evitarto -adverso al
riesgo-; esta actitud estard determinada por la situacién enfrentada, por la magniwd de las consccuencias
que esta puede causar v sobre 1odo por las preferencias particulares de los individuos o administradores de

riesgo de las empresas.

El nesgo especulativo a su vez se divide en seis grandes grupos:

- Riesgos 1écnicos (obsolescencia),

- Ricsgos de produccion (costos de operacion),

- Riesgos de mercado (ninnero de competidores),
- Riesgos econdmicos (inflacion).

= Ricsgos laborales (cambios legislativos).

- Riesgos financicros (movimicnie en las 1asas de interés).
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Con esta aproximacion de la clasificacién de los riesgos se va cerrando el panorama, para definir
claramente de qué tipo es el rissgo por flucuaciones en las tasas de interés. De lo anterior se desprende

gue el rigsgo por fluctuaciones en las 1asas de interés es un riesgo especulative de tipo financiero.

El riesgo financiero se divide en; nesgo financiero por apalancamiento v riesgo financiero estratégico. El
riesgo financiero por apalancamiento se refiere al riesgo que pueden enfrentar las empresas por sus coslos
fijos de operacidn -leniendo efectos sobre las uiilidades de la propia empresa- y por sus coslos financieros
en s, es decir por ¢l costo de su deuda. El riesgo financiero estralégico es aquel ocasionado por
fluctuaciones en los precios de los actives financiercs, es decir, por las fluctuaciones en los precios de los

tipos de camnbio, tasas de interés, eic, reperculiendo estas fluchuaciones en ¢l valor global de la firma,

& partir de las clasificaciones anieriores se ubica la posicion del riesgo por flucluaciones de tasas de

intéres, llegandose a la siguicnic tipificacion:

* El riesgo por fluctuaciones en las lasas de interés ¢s

un riesgo especulativo, de tipo financiero estratégico ™

Una vez establecida la posicidn que guarda el resgo por fluctuaciones en tasas de imeréds dentro del riesgo

en general se procederd a definirle, considerdndose la mejor manera de hacerlo la siguiente!

“ El riesgo por fluctuaciones en las tasas de interés se presenta cuando una empresa, negocio o persona
cuenta con activos y/o pasives cuye valor de mercado, poder de ganancia o costo, estd determinado directa

o indirectamente por mevimienios en las tasas de imerds ™,

Dependiendo del grado cn el cual se encuentra expuesta ung empresa a las flucluaciones en tasas de
imerés, serd mds o menos necesario que se preocupe por efectuar una administracion de este tipo de
ricsgo. csto es, intentar mininizar el dafio que pueda sufrirse por alzas o bajas en las tasas de inlerds, Es
por ello que las instilciones financieras se encucniran sumamenle expucstas a cste riesgo. va que un alto
porcentaje de sus ingresos netos se derivan de activos v pasivos cuyo precio es afectade por tasas de

interés, conociéndose estos ingresos como el ingreso neto por intereses (N1I)."

{1} N1 es igual al ingreso par intereses provenientes de prestamiod ¢ inversianss menos los eprescs por intereses sohre
depésitos v otras oblipaciones.



Las instituciones financieras, especialmente los bancos, no enfrentan dmicamente el ricsgo por
fluctuaciones en tasas de interés, sino que dada la namuraleza de sus operaciones y la volatilidad en la

economia intemacional estdn expuestas a los siguientes tipos de fesgos:

Riesge erédite; Se define como la probabilidad de que disminuya el valor de los actives de una institucidn
financiera -especialmente los préstamos- debido a la falta de cumplimiento de las obligaciones contraidas
por parte de fos apentes relacionados con I institucidn. Este tipo de riesgo puede daterminarse a través de

la relacidn existente entre las caneras vencidas e irrecuperable del banco v el 1otal de présiamos otorgados.

Riespo de liguides: Esta coegoria se refiere a la posibilidad de que en un momenio dade, el banco na
tenga la cantidad suficiene de dinero en efectivo para cubrir los retiros sobre sus pasivos asi como para
destinar recursos adicionales para préstamos, Esw situacién pucds ocasionar que las instiiuciones tengan
que demandar fondos a costos extranormales, provocando con ello un deierioro en sus ganancias. El nesgo
de liquidez se cuantifica a través de la relacidn existente entre ¢! wo1al de los préstamos otorgados por el
banco v el wtal di sus activos, es decir, entre imavor sza el porcentaje de préstamos respecto al aciivo total.

mayor serd la probabilidad de incurrir en el riesgo de liguidez.

Riesga sobre ganancias: Resulta de los movimientos inesperados que pudieran suegir en las utilidades del
banco -ingreso neto después de impuestos- debido tanto a factores intrinsecos -los cuales son conirofables,
1al como su eficiencia- como a extrinsecos -sobre los cuales el banco no tene injerencia directa, nqui se
pueden incluir los cambios inesperados en 13 economia v en las regulaciones-. Este ricsgo sz mide por
medio del caleule de la varanza de los diferentes indicadores de descmpefio de los bancos tales como

ingresos netos, rendimientos sobre capital v rendimiento sobre actives.™

(2) La varianza muestral se caleula de la siguiente manera:

n
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i=1

donde:
§ = Varfanza
._“ = Oiservacionss |
X = Promedio imuestral

n = Numero de observaciones



Riesgo de solvencia: Las instituciones bancarias deben mantener un estricto control sobre la calidad de
SUS prestamos va que un excesivo porcentaje de cuentas incobrables pueden poner en peligro su

penmanencia dentro del mercado a largo plazo, constituyendo ésie el desgo de solvencia o abandono.

Riesga de mereado: A esie tipo de riesgo también se Jo conoce como rieseo sistemdtico, v es al cual se
enfrentan Jos agentes ccondmicos por el solo hecho de panicipar en el mercado, no pudiéndolo eliminar

miedianie la diversificacion,

En ¢l caso de las instituciones financiers este mesgo cstd representado por las fluctuaciones inesperadas
en los precios de los activos financieros -entendiéndose por estos 1as tasas de interds, tipos de cambio e
indices bursdtiles por mencionar los mds fmporantes- en casos especificos cuestiones lales como

modificaciones en la legislacion. El coeficiente beta es la medida tipica de esie tipa de riesgo.”

Rigsgo por fluctuaciones en las tasas de interds; Como se¢ definié anteriormente este riesgo refleja el
impacto que tienen los movimientos inesperados en las tasas de imtorés sobre las panancias de las

instituciones. principalmente las financieras.

El entorno financiero internacional ha motivado que se desarrollen nuevas iécnicas para medir este tipo de
riesgo financiero; entre las principales se encuentran ¢l mancjo del Gap o brecha de imadurez, v el andhsis
de Duracldn o vida promedio de los activos. En las operaciones diarias de las instituciones financieras.

este riesgo represenia un caso especifico del riesgo de mercado.

Aungque no se expresa formalmente en esta clasificacion. el mis importante de esios resgos es el
scasionado por flucluaciones eu 1as tasas de interés, va que un movimiento brusco en éstas puede propiciar
en mayor o menor medida. que se incremente Ja probabilidad de que una institucion financicra incurea en

cualquiera de los lipos de riesgos mencionados anleriormente,

Es por clio que ¢ objeto de andlisis del capinle se cemra en este tipo de riesgo, comprendiendo su
tipificacidn, definicion v medicidn como elementos fundamentales para el estblecimiento del mercado de

futuros de 1asas de interés en México.

(37 L2 Beta se caloula comeo la covarianza de los rendimsientos de una determada empresa o sesion v los rendimizmios

de lox dends panicipantes del mercade,

54



3.3 MEDICION DEL RIESGO POR FLUCTUACIONES EN LAS TASAS DE
INTERES

Son principalmente dos los métodos para efectuar la medicion del riesgo por fluciuaciones en las tasas de
interés, El primero de ellos, es la brecha de madurez o Mamriny Gap (Gap), consisie en estimar la
variacion del ingreso nelo por inlereses al presentarse una alteracidn en las tasas de interés, se considera
un andlisis de flujos. El segundo método, conocide como vida promedio de los activos o Duration Analvsis
{Duracidn), estima la variacién del valor de mercado de los elementos del balance gencral de una
institucidn sensibles a variaciones en las tasas de interds, siendo éste un gjemplo tipico de andlisis de
acervos (slack). Ambos méodos se han utilizado basicaments para la medicion del riesgo inhercme™' en
Ins instirucionzs financieras va que son ellas quienes estdn mads cxpuesias a los efectos producidos por

dichas fluctuaciones,

3.3.1 Brecha de Madurez (Maturity Gap)

El Gap es una técnica que cuantifica la exposicion al riesgo que por fluctuaciones en las tass de interés
puede Hegar a tener una instiucion financiera. El primer paso para desarrollar esia técnica consisie en
agrupar los activos v pasivos financieros de la empresa de acuerdo a sus fechas de vencimiento,

LEH]

tasa -fija o variable-"" v niveles de riesgo, con b propdsito de establecer la diferencia exisiente entre el

total de los activos v pasivos seleccionados, Esta relacion se expresa en la siguiente formula:

GAP = AS-PS
donde
AS = Activos sensibles a flucteacionss en las tasas de interés
PS = Pasivos sensibles a fluctuaciones en las tasas de interés

(41 5z define al mespo iherente como |a posicien de riesgo 2 1a que esth expuesia una emipresa pos la
naburzlezs de sus operaciones,

(%) 52 constdera tasa fija aywella gue no puede pepociarse en periodos menores a un afbo, mienras que la wsp vanable
s cardctenza por poder pegocizrse durante ¢ mismoe peroda,
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Si el resultado de la operacion anterfor es positiva, implica que al presentarse incrementas en las tasas de
interés aumentardn los ingresos netos del banco, mientras que al presentarse una disminucion en las

mismas generard el resuliado contrario.

Si el Gap es negalivo aumentan las utilidades de 13 institucién al disminuir las 1asas de interés, cavendo su
NIl cuando éstas awmentan. En la grafica 3.1 se preseman los diferentes efectos que puede acasianar un

inovimienia sibilo en las tasas de interés a las utilidades de una empresa financiera.

EFECTO DE LOS MOVIMIENTOS EN LAS TASAS DE INTERES SOBRE
LOS ACTIVOS Y PASIVOS SENSIBLES DE UNA INSTITUCION

ESCENARIOUND ESCENARIO DOS
ACTIVOS PASIVOS ACTIVODS PASIVOS
GAP: POSITIVO GAP: POSITIVOG
TASAS DE INTERES: SUBEN TASAS DE INTERES: BAJAN
VALOR PORTAFOLIO: SUBE VALOR PORTAFOLIC: BAJA
ESCENARIO TRES ESCEXARIQ CUATRO
ACTIVOS PASIVOS ACTIVOS FASIVOS

GAP: NECGATIVD
TASAS DE INTERES. BAIAN
VALOR PORTAFOLIO: SUBE

GA: NEGATIVO
TASAS DE [NTERES: SUBEX
VALOR PORTAFOLIO: BAJA

Graifiza 3.1
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Una vez calculado el G4P se estd en posibilidades de caleular el impacto monetario que tendrd un

movimiento en 1as tasas de inlerés sobre el N1I de la instinecion.

ANII = GAP x Af
donde:

ANIl = Cambio en el NI

Al = Cambio en las tasas de interds

Como conclusion de lo anterior se deriva que entre menor sea el Gap -en valor absolwe- el impacto por
fNluctuaciones on las tasas de interds, a la alza o a la baja, resultard menor y en tanto el misme se aproxime
a cero la institucion estard menos expuesta a fluctuaciones en las tasas de inerés. Esto no significa que las
instituciones financieras que tengan un Gap diferente a cero forzosamente sufran variaciones en su NI al
fluctuar las tasas de interés, va gue la administracion del Gap permite aproximar éste acero a través de
mecanismos de Inmunizacidn, encontrindose entre éslos la utilizacién de instrumentos de cobertura
financiera como los fulures, Asimismo las expectativas de una derenninada institucion en cuanto a los
mevimientos fuluros en [as tasas de interés pueden ocasionar que deliberadanente adopte un Gap positivo

o negative a fin de beneficiarse de futuros movimientos.

Para tener una correcta medicion del Gap es necesario establecer el periodao sobre &l cyal se estd midiendo
{Gapping Perled), debiendo para ello considerarse tanio los actives como los pasives que venzan dentro
del imarco establecido. Die acuerdoe a sus necesidades, |as empresas miden ¢l Gap a diferentes plazos, los

cuales pueden ser 1an cortos comeo un mes o mads largos, como puede ser dicz afios.

5i bien ¢l cilculo del Gep es sencillo v & una herramienta il para la medicidn del riesgo por
fluctuaciones cn las tasas de interds, presemia algunas desvemiajns ¥ limitaciones. destacandose las

siguienics:

- Mo considera las difcrencias en [as tasas de inerés de Jos actives v los pasivos.
- Los flujos de efective generados por los insirumentos no se Lloman cn cuenla,
- La seleccitn de los periodos medidaos se define de forma arbitraria. lo cual puede

ocasionar que fa exposicion medida no represente en realidod el nesgo incurrido.

Estas desventajas muestran que ¢l Gap, a pesar de su generalizada iilizazion. no es estriciumenie uia

medida del riespo por fluctuaciones en lfas tasns de interés sino on reflejo del desgo de liquidez de
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institucion, En la Gltima seccién de este capitulo se presenta un ejemplo del cdlculo del Gap y su
aplicacién al ponafolio de una instrucién financiera.

3.3.2 Vida Promedio de los Activo racidn

No hay una definicién inica de este conceplo, ¥a que ésta se deriva de su clculo v utilizacion; entre las

definciones existenies se encucntran las siguiente:

- Es el promedio del vencimiento de los flujos de efective de un bono, donde el valor presente de

esios flujos ¥ el tiempo en que éstos se pagan sirven como ponderaciones.

- Es una medida ponderada del manto v tiempo de vencimiento que considera los flujos de efectiva,

tanta de los activos come de los pasivos de una institucion,

Para los fines de esta investigacion se considera la siguiente definicion. la cual incorpera las

caracieristicas expresadas en las definiciones anteriores:
* Duracidn es una medida de la sensibilidad de los actives vy pasivos a
cambios en las tasas de interés, basada en el tiempo promedio en que

se recibe el valer presente de un instrumento o de un portafolio completo,”

Existen varios méiodos para la determinacidn de la Duracidn entre los que se encuentran los sigoientes:

=Duracidn de Macaulay,
=Luracidn de Fisher, Weil v Cox.

~Duiracidn de Cox - Ingersoll - Ross.

La primera aproximacién para la medicion de la Duracidn data de 1938 cuando Macaulay propuso la

siguiente fonnula;

T oaxg
=1 (1) i
. = (1/P)x T txCJ(l+r)
n =1
T . G
=l m
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donde;

D = Duragign

C, = Cupdn anual en el momenio t {cupdn mds principal al vencimiento)
I = Nimere de periodos al vencimiento

r = Tasaderendimiemo hasta el vencimiento (lasa de mercado)

Fo = Precio de mercado del bono en la aciualidad

En esta formula se tomo como supuesto que la tasa del instrumento sz mantendrd constante durante la
vida del mismno,

En 1971 Fisher y Weil involucraron al modelo de Macaulay la posibilidad de que as tasas pudieran iener

fluctuaciones, llegando a la siguiente formula para el cdleulo del precio del instrumento.'™

Gy Cs G+ N,
Ve + =+
(141} (1+1)) % (1412) (1+rh % (I+ra) % (1)
donde:
\ = Walor de mercado del instrumento

M = Monio del principal en el periodo n
Otra medificacidn se presentd en 1979, a través del trabajo de Cox-Ingersoll-Ross, en el que incorporaron
una aproximacion mas sofisticada para determinar los cambios en las tasas de interés a fin de calcular con
maver exactitud la Duracidn.

Los cainbios en las tasas de interés. segin este modelo, se calcula a traves de la siguicnte fBrimula;

hefy = BR-ma)=(Exn/2xz)

{6) Para el cileula de bn Curacan ¢ aplica In formmila de la premera aproximacion de Macaulay consisiienda la diferensia

de eete madelo anicamente en la eliminacidn def supuesio de Lasas de interes consam e durante B2 vida del instrumene.
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donde;

r, = Tasa de interds en el periodo t
g = Desviacidn estindar de las tasas de interds
7, = Causal aleatorla de movimientos en 1asas de interés en el periodo |

Effi=rnaq) = ax{n-na)

en esta formula r, es ¢l promedio a largo plazo de las tasas de interés: cuando éstas se encuentran por
debajo de dicho promedio, tenderdin hacia el valor de £, en el grado medido a traves del cocficiente “a",
Por lo que para este caso se considera que entre mayor sea “a” las tasas de inlerds alcanzardn con mayvor

rapidez su nivel esperada,

Como se podrd observar, este método resulta muy complicade ya que implica la estimacion simultinea de
los valores “n," o™ “a". Esta se lleva a cabo mediante téenicas que incorporan datos historicos de las tasas

de interds de los instrumentos sobre los cuales se quiere determinar su Duracidn. ™

Los tres métodos anmeriormente descritos para la medicion de la Durgcide han sido objeto de diversos
estudios como el realizado por Patrick Lau en 1983 para determinar la efectividad relativa de las mismas
llegando a In conclusion de que los resultados obtenidos por cada uno de los métodos son muy similares
entre si. Es por ello que dada su eficiencia relativa v su facilidad de cileulo 1a Duracidn de Macaulay es el
método mas utilizado para la medicion del fesgo inherente por fluctuaciones en las tasas de interds, por lo

que éste serd ¢l utilizado en las secciones posteriores,

Los métodos ameriores calculan Ja Duracion de un instrumento en un momento dado, pero como ya se
menciond esta medida de riesgo también se wiliza para caleular Ia vida promedio de portafolios tanio de
activos, como de pasivos v de capital. Para el caleculo de 1a Duracion de un ponafolio, ¢ primer paso es la
determinacion de esta medida de riesgo para cada uno de sus componentes; una vez hecho esie proceso se
calcula la Durgeidin para 1odo el ponafolio mediante el promedio panderado de los resultados mdividuales.
Para explicarlo se pracederd a describir el procedimiemo para el cileulo de la Duragidn de un portalolio.

inicidndose el mismo con la determinacion de la Duracion de un instnunento en panicular,

{7} Para imaver infermacion sobre esle modelo remitinse a Cox J.C., Ingersoll, LE. v Ress, §. “'Dusation and the measureincis
of basis risk™ Joumal of Business (Enera [979)
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Para el desarrollo del ejemplo supdngase ¢l caso de una institucién financiera que cuenta con los

siguientes activos:

*Bono de la Tesorerla

Walor nominal $1,000 ; con un plazo de vencimicnto situade en 15 afios, paga un 12% de interss anwal al

final de cada afo v se le estima un rendimiento anual del 10% hasta su vencimiento.

*Bone de la Empresa “X"

Valor nominal §1,000 ; con un plazo de vencimiento sintdo en [0 afos, paga un 15% de interés anual al

final de cada afo v se le estima un rendimiento anual del 10 % hasta su vencimienio.

*Bono de la Empresa "™

Valor nominal $1,000 ; con un plazo de vencimiento situado en 5 aflos, no paga cupdn v s¢ le estima un

rendimiento anwal del 10% hasta su vencimiento,

Activo Vencimiente | Tasa de Rendimiento | Tasa de Rendimiento uracidn
(mercado) (cupones)

Bono de la 15 afos 109 12% £.09 afios
|_Tesorera ) B R

Bono de la |0 aflos 1074 15% 6.28 afos

Emprega "X

Bono de la 5 aflos 1084 Cupon cere 5 afios

Empresa "™

Para el cileulo de la Duracidn de los aciivos se utilizo la formula de Macaulay a la cual se hizo referencia
anteriormente. Este calculo se lard expliciio en la prifica 3.2; pama el primer instrumento, siende

semojante para los dos siguicnles.
Si ahora dividimos 9.321.85 entre 1.152,12 obtendremos el valor de la Duracids: 8.09 afos. Como se
apreeia, ity una diferencia de 6.91 afios con refacion a la vida de la emisidn, que es debide a que pane de

los Mujos de tesoreria s reciben antes del vencimiento de la misma.

La Paracicn de un bono a cupon cero es sencillamente igual a su plazo. porque todos sus flufos ocurren al

venctmienlo: por lo lanto este tipo de bono sigue iguahmente expucsio a Ins tasas durante toda su vida. Por

el



otro lado, mientras més alto sea el cupon de un bono sus flujos estardn distribuidos o lo largo de toda su

vida con lo que paga la mayor parie de éstos mucho antes del vencimiento, asi que su sensibilidad a

maovimientos en las tasas es menor,

CALCULO DE LA DURACION DE

MACAULAY
Periodos | Flujo de caja | Factor de Descuento]  Valor Actual | V.AL x “a"

| 120 0.90%9 109.09 109,09
2 120 0.816 99.17 198.35
3 120 0.751 90.16 27047
4 120 0.683 §1.96 31785
5 120 0.621 74.51 372,55
[ 120 0.564 &67.74 406,42
7 120 0,513 61.58 43105
8 110 0.466 55.9% 447,85
9 120 0.424 50.89 458.02
1] 120 0.385 46.26 462,65
11 120 0.350 42.06 462.65
12 120 0,319 g 438.83
13 120 0,290 .76 451,88
14 120 0.263 3160 442,40

15 1120 0239 268,12 4,021,779
l Po=1.132.12 | 9,321,835

Grifiea 3.2

Una vez caleulada la Durocidn de cada uno de los componentes del poriafolio se procede a determinar la

Duracidy del portafolio en su conjunte, Ia cual no ¢s sino la suma de la Duracidn de cada instrumento

ponderada de acuerdo a su participacion deniro del mento global del pontafolio. Para nuestro ejemplo el

valor del pontafolio queda distribuida de la siguienie manera:

_ACTIVO MONTO
Bono de la Tesoreria § LI5212
Bono de la Empresa "X £ 130723
Bono de la Empresa *y™ § 620,92

Valor Total 5 3.080,27

Dy = (D 5wy} + (D,

% wa) + (D X w)



donde;

D, = [Dracidn del portafolio
D2y = Duracion de cada uno de los instrumentos
w23y = Participacion de cada instrumento dentro del poriafolio

L5212 1,307.23 620,92

D, = (809 x o+ (6IBy —— ) 4 (SR —)
3,080.27 308027 308027

0. = 6.70afos

P

Si bien el resultado obtenido s una medida del vencimiento promedio del portafolio, ésta por si misma no
&5 un indicativo de Ja sensibilidad del portafolio a cambios en Jas tasas de interés, sino que es necesario
relacionarla con dichos cambios para de esa manera cuantificar en términes monetarios el impacto de los

movimientos en las tasas de imerés sobre el valor del portafolio.

Una medida del riesgo de tasas de interés es la cantidad de délares (o pesos) correspondicnie a la
modificacién en el precio de una obligacidn por cada punto base de cambio de Ja tasa de intergs. Un punto
base (pb) comesponde a un centésimo por ciento; asl si la tasa cambia un punto base esio equivale a un
cambio de 0,01% en las tasas, es decir, de 0.0001, Esi¢ cambio del precio por un cambio de un punto base

se conoce coma ¢l valor puntual base de [a obligacion, o VPE. La formula es:
VPB = -Px[0.0001/(1+i)]xD
donds;
VPB = Valor puntual base
P = Precio o valer de mercado del activo o poriafolio
i = Tasa de inierés del mercado

D = Durgeidn del activo o portafolio

Consideremos ahora un aumenie de un punto base en [a tasa de imerés de nuesiro portafolio,



Bono de [a Tesorena

VPB, = - L1512 x [ 00001/ L1 )]x8.08

VPB, = -0.847

Bono de la Empresa "X

VPB: = -1,307.23 x [ 00001 X 11 ) ]x6.28

VPR = -0.746

Bono de la Empresa Y™

VPB; = -620.92x [0.0001 K 1.1} ] x5

VPB; = -0.282

El valor puritual base de un portafolio es la suma de tedos los valores puntuales base de cada uno de los

instrumentes que lo integran

VPB, = \VPB, + VPB; + VPB,

Por lo tanto el VPB de nuestro poriafolio seria:

VFBp = (-0.847) + (-0.746) + (-0.282)

VPB, = -1875

Es decir, si Ins tasas de interés se elevan de 1094 0 10.01%, el precio de este ponafolio se reduciria $1.873,
de $3,080,27 a §3,078.395, Para nuestro gjemplo implica una caida de 0.061% en el valer del portafolio.
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Por otro lado si las tasas de interds se reducen de 10% a 9.99%, el precio de esie portafolio se
incrementard en $1.875, de $3,080.27 a £3,082, 145 lo cual implica up aumento de 0.061% en el valor del
portafolio

Limitacioncs del Valor Puntual Basc (VPB)

Los cdleulos del VPB pueden ser muy Gtiles aunque también pueden llevar & conclusiones falsas, sino se

entienden y reconocen sus limitaciones:

Primero, los calculos del WPB sélo pueden anticipar cambios en los precios ocasionados por pequedlas
varaciones cn las 1asas de interés. En la prictica, el cdlculo del VPB sdlo es robusto para vaniaciones de

alrededor de 50 puntos base, o medio punto poreentual,

Segundo, ¢ VPB varia con €] Uempo, pues el plazo a vencimiento ¥ la Duracion disminuyen con el

tiempo. Por lo tanto, ¢} VPB debe reestimarse periodicamente durante 1a vida del instrumento.

Tercero, cuando se caleulan VPBs para instrumentos a tasa flotanie (como présiamos a tasa flolante y
Bondes), éstos silo son vilidos para un perfodo de tasa de interés v no tenen significado si se aplican a

otros perfodes duranie la vida del instnunento,

Por ditimo, el VPB suponen tasas de interés uniformes deitro del espectro total de vencimiento, v on ciso
de que Ja tasa de interés a un plazo varie, se dara una variacion paralela de las demis 1asas de inlerss
aplicables a otras vencimientos, Esto es, las estimaciones del Vb supone que tas asas anualizadas de tres
meses son iguales a las tasas de seis meses v éstas a tas de 10 afos, ¥ que si las 1asas aumentan en un

punto base, el inismo efecto se observard en el resto de Ias tasas de interés,

Sin embargo no debe descanarse ¢l VPB como herramicnta para medir la exposicion al ricsgo de tasa de

imerés: mas bicn debe utitizarse junto con el valor punwal de la pendiente®,

(%) Las Nuevas Finanzas en hlésice. pp. 256260



3.4. ESTRATEGIAS PARA ENFRENTAR EL RIESGO

Los agentes econdmicos asumen diversas posiciones con respecto a su exposicion al riespo por
fluctuaciones en tasas de interés. Dependiendo de las expectativas y naturaleza de cada wng de las
operaciones, asi como de su actitud frente al riesgo, se puede adoptar una estrategia activa o pasiva,
teniendo como resultado la administracion del riesgo por fluctuaciones en las tasas de interés la cual se
centra a grandes rasgos, en &l logro de wuna adecada combinacidn de transacciones financicras de corto
plazo, que loman efecto de inmediato, v de estrategias de largo plazo que buscan implantar una politica

general de control de este tipo de riesgo.
3.4.1. Estratepia Activa

La estrategia activa consisie basicamente en tratar de anticipar (pronosticar) el movimiento de las tasas de
interds. Existen varios métodos para alcanzar un prondstico del comporiamiento de ésias; siendo los mas
utilizados para tal efecto las regresiones, estimaciones de la funcidn de densidad de las tasas de interéds y
simulaciones, aunadas al conocimiento mismio que se tenga del mercado v del entorno macroeconémico

como medio para la validacion de las técnicas antes mencionadas.

Esta esiralegia implica un alto grado de riesgo va que si el prondstico no refleja el movimiento real de las
tasas, el rendimiento obienido sobre un porafolio puede estar por debajo del que se hubiera realizado
enfrentando €l riesgo por fluctuaciones en las tasas de interés de otra manera. Es por esta razdn que l1a
esiralegia activa puede considerarse como una estrategia especulativa, va que trata de oblener ganancias
extraordinarias a partir de la posible realizacion de un evento, en este caso, ¢l movimientio de las tasas de

imerés,
3.4.2, Estratepia Pasiva

La eswraiepia pasiva consiste en eliminar el riesgo del porafolio, es decir, el realizar la Hamada

inmunizacion.

“La inmunizacidn de un portalolio de renta fija
es el proceso mediante el cual se elimina el resgo

por fuctuaciones en las wasas de interés del mismo”

La tununizacion se puede lograr principalmente mediame dos técnicas; la primera de ellas es ol

empargjamiento entre los flujos de ingresos v cpresos, que consiste en adquinic actives cuye monte v



vencimiento coincidan con lo de las obligaciones adquiridas, Por ejemplo, & se tiene una obligacion a tres
afios por $800,000 el emparejnmiento se realiza adquiriendo una inversion cuyvo valer al rmino de esos
tres afios sea de $800,000, Esta practica involucra invenir en una cantidad de instrumentos similares a los
diferentes plazos de vencimienio de los pasivos lo cual genera altos costos a aquellas instituciones que

tienen pasivos con una amplia gama de vencimientos como los bancos,

La sepunda téenica resuelve este problema mediante la utilizacidn de las medidas del riesgo por
fluctuaciones en las tasas de interés mencionadas en 2] inciso anterior -G4F v Durasidn- en combinacidn
con la reestrucluracion de los ponafolios o utilizacion de instrumentos de cobertura financiera como los
futures de tasas de interés, Para facilitar la explicacion de la inmunizacién de ponafolies utilizando esta
tltima téenica se presentan dos ejemplos, tomdndose como supuesio en ainbos cases que se busca eliminar

completanente la exposicién al riesge de tasas de inlerés,

En el primer cjemplo se muestra la wilizacion del GAP como herramienta de apoye a la toma de
decisiones referenies a Ia cobenura de la exposicion al riesgo por flucaciones en las tasas de interds de

un bance comercial, cuyas posicionss de riesgo se muestran a continuacion,

PORTAFOLIO DEL BANCO COMERCIAL

: _ ACTIVOS PASIVOS =~
Préstamos a 1asa variable § 80,500 Depositos a tasa variable § 190,000
Bonos del gobierna £ 60,000 Cenificados de depositos § 70,200
Présiamos de large plazo a rasa fija §120,000 Depasites a tasa fija £ 50,000

Cenificades del Gobierno de cono plaze  $150,000

Para facilitar el gjemplo se supondrd que todos aquellos activos y pasivos sujetos a 1asa variable vencen
dentro del término de un ado. por lo que el cdleulo del GAP de este ponafolio comprenderd como activos
sensibles a los movimientos en las tasas de interés (AS) los présiamos a tasa variable v los bonos del
gobierme, ¥ como pasives sensibles (PS) los depositos a tasa vanable v los cenificados de deposites. siendo

el G4 P del banco comercial el siguiente:

GAP = AS - P§
GAP = (80,500 = 60,000) - (190,000 + 70,200)

GAP = - 119.700
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Dado que &l G4P de esla instiocion resultd negativo, un movimiento a 12 alza en las tasas de interés
ocasionaria una disminucién en el valor del poriafolio™, por lo que si los prondsticos de la institucion
gpuntan en es1a direccidn su cobermura o inmunizacidn se podria oblener por medio del emparejamiento de
efectivo, reestructurando la composicidn de su ponafolio a iravés dz la compra de activos sensibles a los
movimientos en 1as tasas de interés por un monto minimeo de $ 119,700 lo cual puede resultar complicado
debido a que las expeciativas de los demds participanies en el mercado tenderian a ser similares, haciendo
dificil 1a obtencién de dichos actives,

Para solucionar esta dificultad resulta comvenienle para eslz banco comercial la participacion en el
mercado de futuros a wravés de una coberiura cora, esio ¢s, vendiendo futuros de tasas de inlerés por un
monto lo mis cercane posible al tamafio del GAP, logrando con esto eliminar ¢l riesgo que se pudiera

presentar por los movimientos en las tasas de interés. (Ver grafica 3.3)

INMUNIZACION DE PORTAFOLIOS A TRAVES DE LA MEDICION DEL GA4P,
UTILIZANDO FUTUROS DE TASAS DE INTERES

Cambio en &l Valar
del Portafolio

Pasicién en el Mereado
de Futuras

STI9. 70D frorerererarmsnnienann,
» Tanan de
Inerés
119,700

Pesscidn en Efective

i = Tasa de interés de equilibrio del penafolio en un imomento dudo. Se puede
observor gue con esta 1asa no hay medificaciones en ¢l valor del ponafolie v o cembios
en i ésle se incrementa o disminuye.

Ai = Canbio en los lasas de interés,

Grahes 3.3

(9} Ver grifica 3. |, donde s¢ presenta una explicazion de fos efectos en e valor de wi ponafolio a diversos cambios en fas 1asax de inlerds,
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El segundo ejemplo utiliza el analisls de la Duracidn para inmunizar un portafolio a movimientos en las
tasas de interés, para ello se tomard el ejemplo presentado en la seccion anterior, en el cual se calculd la
Duracidn para un portafolio resultando ésta de 6,70 afios,

Un elemente fundamental de este ejemplo es el conceplo de Duracidn-G4F que consiste en calcular a

diferencia entre la Duration de los actives del portafolio v la de los pasivos del mismo, la cual es

indispensable para proceder a la inmunizacién del portafolic. su formula es la siguiente:
Dgar = Dacr = Dras

Con la inmunizacion del ponafolio se pretende eliminar la Duracidn-G4 P pars de ¢sa manera proteger al
portafolio contra movimientos inesperados en las wasas de interés. Para fines del presenic gjemplo, se
considerara que la_Cwracicn de los pasivos de la institucion es igual a 2,70 afios, lo que ocasiona que la
Duracién-GAF de 1a empresa sea igual a 4 afios. (Ver grafica 3.4)

INMUNIZACION DE PORTAFOLIOS A TRAVES DEL ANALISIS DE LA
DURACION

Cuaenibi e 21 Valoo
el Portafolea (5)

£7x Al

R 7.1

Tase de
nberes

=2 Txbi

<6 Tx 4

i= Tasu d¢ interes de equilibrio del penafolio en un momento dado, S¢ pusd:
observa gue con et lasa la Durppon-CGAF @5 jgual a cero v @ cambion en j se
i};-l:f:m-:nu o dsminuye esta medida,

- EH r,ﬂ:.[p_n' .-!I:&E
Dyer = Swrpgion de los activos del portafalio.
Dipas = Duresion de los pasivos de] portafolio.
2u = Cambios en fas Lasas de inleres

Grafica 3.4
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Una vez obtenida esta medida se puede preveer el cambio en el valor del ponafolio por cambios en las
tasas de interés 2 través de la relacion mostrada en la seccion anterior. por lo que la inmunizacién se
obtendrd al igualar la Duracidn de los actives con la de los pasives pudiéndose lograr ésto mediante una
reduccién de la Duracidn de los activos, un aumento en la Duracién de los pasives, una combinacién de

anthos, o bien a ravés de la compra de contratos de fulures de 1asas de interés.
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CAPITULO 1V

FACTIBILIDAD DEL MERCADO DE FUTUROS DE TASAS DE
INTERES EN MEXICO



FACTIBILIDAD DE LOS FUTUROS DE TASAS DE INTERES EN MEXICO

Aun cuando los instrumentos derivados -forwards v futures para los fines de esta investipacidn- son un
medie eficiente para disminuir la exposicidn al riesge por fluctuaciones cn las tasas de interés que
enfrentan los agentes ccondmicos v ¢l Sistema Financiere Mexicano se encuentran on und marcada etapa
de desarrollo, innovacionss ¥ apertura que podrian hacer pensar en la viabilidad del mercado de futuros
de tasas de imterés en México, es de suma imponancia determinar con precision las caracteristicas

necesarias para el correcto funcionamiento de este mercado,

Para que los mercados que operan instrumentos derivados lo bagan adecuadaimente es necesario que up
gran numero de varigbles s2 imerrelacionen de manera eficiente. Deflinir adecuadamenie aspectos
operativos importantes tales comao tipo de instnomento, activo subyacente, plazos de vencimiento, monios
minimos de coberturns, participantes. organismo regulador, garantias y tecnologia. por mencionar los
mds importantes, han hecho que estos mercados cumplan con los propbsitos para los cuales fueren

creados,

5i bien hay un gran nimero de experiencias a nivel internacional en cuante a ias definicioncs ¢
imeractuaciones mencionadas, que pudieran hacer pensar que la imponacion de estas caracieristicas
aseguraria el buen funcionamiento de un mercado de derivados en México. aspectos propios de cada
sistema financiero -como cultura financiera, tecnologia, legislacién, silacidn macroccondmica v
situacién politica entre otros- lienen que ser evaluados para, en su caso, adecuarlos ¥ asegurar que
cumplan con sus proposites. Para ello es necesario conocer eb grado de desarrolio de cada uno de los
clementos requeridos por el incrcado - en enso de que ya existan -, detenminar las adecuaciones necesarias
a la estructura del Sistema Financiere Mexicano v, si es necesario, proponer soluciones altentalivas par

la dptima operacion det mercado de fururos de tasas de interds on México,

Por csta razon el presenie capiwlo pretende, 8 \ravés de una investigacion de mercndo lograr la
consceucion del propasite antes mencionado. va que sus resuliades presentan un panorama de la culura
financiern de los participantes potenciales, las 1écnicas que wilizan para la medicidn del riesgo por
fluctunciones en las tasas de imerés. los procedimientos a traves de los cuales cubren aclualmenie sus
posiciones de ricsgo. las expeciativas en cunnto o las innovaciones necesarias dentro del Sistema
Financicro Mexicano y su posicién acerca de I posibilidad del establecimiento de un mercado de
instrumentos derivados en México, Fara complememar el esiudio se presentan dos ejemplos en el cual

podremos apreciar los beneficios v riesgos en los que incurririan al panticipar en el mercado de fnuros.
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En los gjemplos que se mencionan se supone la existencia de un mercado de futures de tasas de interés en
México - aungue el mismo todavia no existe -, s2 mansja el funcionamiente que tendrian éstos basdndose

en ¢l manejo gue se tiene de los contratos de futuros de wasas de interés en otros paises.

Por razones de simplicidad la relacion del nimero de contratos a ser cubizrios serd uno a uno, es decir,
por cada unidad monetaria que se quicra cubrir en el mercado_spot, habra que comprar o vender contratos

a filuro por una unidad monetaria.

Para iniciar el capitulo s2 presentan a través de dos ejemplos los beneficios que se obtendrian de emplear
el mercado de futuros de 1asas de inlerés en México como una alternativa de inversitn v/o financiamiento,
nos vames a referir a futuros sobre tasas de interés de corto plazo. Es decir. instrumenios de deuda que

solamente pagan intereses v capital v que son negociados a descuenta,

En México, el caso mds claro de este tipo de instnumento son los Cetes y sobre ellos referiremos nuesiros

gjemnplos.

Posteriormente se describe con detalle el procedimiento uilizado en la investigacion de mercado, el cual
le da validez teérica al presenie estudie, para concluir con los resultades v conclusiones que permilen
determinar [as caracieristicas que deben incorporarse para lograr un correcto funcionamiento de este tipo

de instrumentos derivados en Méxioa,

4.1. BENEFICIO DEL USO DE CONTRATOS DE FUTUROS DE TASAS DE
INTERES

4.1.1. EJEMPLO 1
A) PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Supongase que en el mes de junio el tesorero de la Empresa “X". de acuerdo a sus flujos esperados
determina que tendrd un exceso de circulante en el mes de septiembre equivalenie a $39°850.000 peses, ¢l
cual desea invertir en Centificados de la Tesoreria de la Federacidn (Cetes), El lesororo pronostica gue
durante ese periodo habrd un decremento en 1as 1asas de interés, por lo gue ¢l producto financicro de su
inversidn también decacrd; emtonces decide comprar futuros en Celes para ascgurar un rendimicnto

deterimimado.
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B) DESARROLLO DEL PROBLEMA

Al momento de desarrollar la operacion, Ia colizacidn de los futuros en Cetes en el mes de junio, con
vencimiento en diciembre, esigual a $8, lo cual implica un rendimiento del 20% v un precio de $250,000
pesos por cada contrate de Cetes ™' . Para lograr el propésito de su cobertura el tesorero compra 63
contratos de futuros en Cetes, asegurado un precio de $59°850,000 pesos al vencimiento del plazo,
Ademds se tiene que considerar que al iniciar el contrate la Empresa X", tiene que depositar un margen

inicial para garantizar la aperacion, ¢l cual es de $5°985,000 pesos (895,000 X 63 contratos),

Una vez que pasan les 90 dias el tesorero de la Empresa “X" entrega los $539°8530,000 pesos v recibe sus

63 contratos en Celes, como se observa on Ja grifica 4.1,

Hoy 3 mescs después

Junio de 1997 Septiembre de 1997

Compra a fuluro Cetes Entrega $39°850,000

auna tasa del 209 Recibe 63 contratos en Cetes.
Grafica 4.1

Supuesto : Bajan las tasas de inferds 3 %

En caso de que cn csa fecha (septiembre) ¢l contrato de Cetes hava cafdo por ejemplo a $8.3, los contratos
de Celes a 90 dias cstarian vendiéndose a $957.500 pesos. Si este fuera ¢l easo, el lesorero podria hacer
efcctivo su contrato v aceptar la entregn del Cete a un precio de $950,000 pesos v, por lo tanto obtener un

rendimiente del 20% sobre su inversion durante los siguicnles tres meses (hasta dicicmbre),

(1) El precie del Cete estd dado por |2 sigufente Romulo
PevRA[1-{TRNDV/ 360

dande:
= Precja del Cete (por cada contrato)
W - Valor pominal (un maitlon de pesos per cantralo)
TD = Taza de descuento
DV = [as par veneer

Para ¢l caso det ejemplo |a formuta quedaria de la siguiente manera.

= 1000000 X | 1-(0.2 X590 360 )] = 5550,000 pesos,

104



Otra aliermativa que tendria el tesorero es tomar la posicidn contraria en el mercado de futuros, vendiendo
sus contratos a un precio de $957,500 pesos: segin la cotizacion de septiembre, obteniendo una panancia
de $472,500 pesos (87,500 X 63 contratos) suma que podria utilizar para invertir en algin otro
insinamento v contrarresiar 1a disminucion en las tasas de los Cetes, En la grifica 4.2 se muestra esta

situacion.
En el supuesto que ta Empresa “X" no se bubiera cubierio comprando futuros en Celes, en septiembre

hubiera tenido que comprar cada contrato a $957,500 v solamente le alcanzaria para 62 contratos.

Supuesto: Suben las tasas de interds

5i 1a Empresa “X" se equivoca v ¢l tipe de fnterds se incrementa la empresa perderia va que cse mismo

contrate en Cetes lo podria haber compradoe a un precio inenor al que tuvo que pagar por él,

COMPRA DE FUTURODS DE TASAS DE INTERES
Canthic Neto
ot Pesas
POSICION AL
CONTADD
(+)
WEQET. 200
(Taso: %) Precio de cada
comuabo en Celei
{-)
POSICION EX
FUTURDS

Grafiea 4.2
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4.1.2. EJEMPLO 2

A) PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Supbonpase ahora que en ¢l mes de marzo el tesorero de la Empresa “Y™, prevée que en junio lendri que
recurrir & un financiamiento de $48° 125,000 pesos, medianie la cmision de papel comercial a una (asa
equivalente a la de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Ceies). El iesorero estima que
durante ese periodo las tasas de inlerds lendran un comportamicenlo ascendente, entonces decide vender
fuinros en Cetes para asegurar un rendimiento determinado pam cubrir en pane el exceso que lendri que

pagar por su financizmiento.

B) DESARROLLO DEL PROBLEMA

Al momento de desarrollar la operacién, la cotizacién de los futuros en Celes en el mes de marzo, con
vencimienio en scptiembre, es igual a $8.3, lo cual implica un rendimienio del 13% v un precio de
$962,500 pesos por cada contralo de Ceies, Para lograr el propésito de su cobertura el tesorera vende 50
contratos de fulures en Celes, asegurado un precio de $43°123,000 pesos al vencimiento del plazo.
Ademds se liene que considerar que al iniciar el contrato la Empresa "7, tiene que depositar un margen

inicial para garantizar la operacion, el cual es de $4°812.500 pesos (§96.230 X 50 contralos).

Una vez que pasan los 90 dins el tesorero de la Empresa “Y™ entrega los 50 contratos en Celes, v recibe

$48°125,000 pesos como se observa en la grafien 4.3,

Haoy 1 meses después

Marzo de 1997 Junio de 1997

Vende a future Celes Enirega 50 contratos en Celes.

A una tnsa dei 153% Recibe: §48°125,000 pesos.
Grifica 4.3

Supueesto : Suben las tasas de interds 5%
Si en junie el contrato de Cetes se incrementa por ejemplo 2 $8. los Cetes a 90 dias estarian vendiéndose
a $930.000 pesos. Si este fuera el caseo, of tesorero podria hacer cfectivo su contrto y entregar los 50

contratos de Cetes o un precio de 962,500 pesos v, por lo tante oblener un costo fnancicra del 13%
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durante los siguientes tres meses (hasta septiembre). Otra alternativa que tendria el tesorera €5 lomar la
posicidn contraria en el mercado de futuros, comprando contratos a un precio de $950,000 pesos, segin la
cotizacion de junio, obteniendo una ganancia de $625,000 pesos (512,500 X 50 contratos) suma que
podria utilizar para cubrir en la medida de sus posibilidades ¢l exceso que fendrd que pagar por su
financiamiento. En la grifica 4.4 se musstra csla situacion,

En el supuesto que la Empresa *Y™ no se hubiera cubierto vendiendo futuros en Celes, en junio hubiera
tenido que vender cada contrata a $950,000 v solamenie hubiera obienido un financiamiento de
$47°500,000,

Supuesto; Bajan las tasas de interds
5i la Empresa “Y™" sz equivoca v el lipo de interds se reduce la empresa perderia, va que ese mismo

contrato en Cetes lo podria haber vendido a un precio mayor al que lo vendid mediante el contrato de

futura,

VENTA DE FUTUROS DE TASAS DE INTERES
Cambio Nelo
en Pesos
POSICION EN
FUTUROS
{*)
W5 950,000
{Tasa: 20%:)
Jrecio de cady
canitral en Cees
(=)
POSICION AL
CONTADO

Crifica 4.4
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4.2. FACTIBILIDAD DE LOS FUTUROS DE TASAS DE INTERES EN MEXICO

El procedimiento que se siguid para llevar a cabo la investigacién de mercados encaminada a determinar
la factibilidad v las caracteristicas bdsicas que debe tener, en caso de establecerse, ¢l mercado de
coberuras contra las fluctuaciones en las tasas de interds; constituve la metodalogia que se empled para ¢l
presente estudio el cual es la base para obtener resultados confiables, La metodologia parie de la
enunciacion formal de los objctives de la investigacion, el tipo de disefio empleado v la forma de
recoleccion de la informacidn, concluvende con la presentacion de los resullados de la investigacion de

mercada.

4.1 METODOLOGIA EMPLEADA EN EL ESTUDIO DE MERCADO

4,.2.1.1, Determinaciin de los Objetivas del Estudio de Mercado

El cbjetive fundamental de esta investipacion de mercado es el siguiene:

* Definir las caracteristicas basicas que requiere el instrumento destinado a cubrir a los apentes
econdmicos conira las fluctuaciones en las tasas de interés (futuros de tnsas de interés) para que campla
can las expectativas v necesidades de los funcionarios del mercado de dinero de las instiluciones

bancarias v bursatiles del Sistema Financiero Mexicano”

Para los fines de esta investipacion se entienden por caracteristicas basicas del futuro de 1asas de interés
las siguientes: tasa de referencia, organismo regulador del mercado, plazos, garantias. participantes del
mercada v aspecios operativos del mismo tales como tecnologia v legislacién aplicables, personal v

regisiro contable.

Aunado a este objetive fundamental, la investigacidn también busca determinar, como objetivos

especificos de 1a misma los siguientes aspectos:

- Riespos que enfreman Ins instivuciones financieras. (Delerminacion de riesgos, procedimicntos

utitizodos para medir los riesgos financieros v mecanismos utilizados para enfremarlos),

= Determinar su vision confonme 4 instrumentos derivados en general (forward, futuros, opciones v
swapsl. vemajas v desventajas al uilizar los instrumenios mencienados, instromento que deberia

¥

intraducirse en el mercade e instromento preferido segin sus necesidades.
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- Panorama de la culturz financiera. anto de los propios intermedianios come del piblico usvario de los

servicios que estas instituciones ofrecen.
4.2.1.2. Disedto del Estudio de Mercads

Para cuiuptir con los objetivos ames propuestos se llevo a cabo un estudio concluvents, para ser mids
especifico, un estudio descriptivo de tipo estadistico. Se decidié estruciurar la investigaciin bajo este
esquema debido a que el propésito es deternunar las carpcieristicas de un cicno “ producto”, seleccionando
entre varias alternativas aguéllas que harian del mercado de futuros de tasas de interds en México una

opcicn eficiente para los adminisiradores de este tipo de rzsgos en el pais.

El esquema wilizade se contrapone a un estudio exploratorio, cuye objetivo sera ¢l descubrir aquellos
clementos que hacen factible la creacién del mercado de futuros de 1asas de interés en México, las cuales

han sido definidas con anterioridad ' .
4.2 1.3. Recoleccidn de la Informacidn

Para cunplir con los objetives de ia investigacion sc disefid un cuestionario estructurado-directo, va que
en el propio cuestionario se encontraban definidos los propésites del mismo expliciianiente. Se decidié
utilizar este instrumento de recoleccion de informacidn debido a la cantidad de informacion requerida v a
la necesidad de que la misma pudiera compararse con facilidad entre fos emrevistades v 1abularse de
manera que se lograran los propésites de la investigacion. En el anexo | sz encuentra uny copia del

cuestionario aplicado a las instituciones que fueron visitadas,

Una vez disciiado ol cuestionario se utilizaron dos méledos para su aplicacion; el primero de ellos, y el
mas utilizade, fue el visitar directamente al entrevistado para obtener la informacion de forma directa ¥
de esa manera poder aclarar cualquier duda o inquicted que pudiera surgirle al mismao al estar resolviendo
el cuestionario-esto no fue necesario debido a la claridad en la elaboracién del cucstionario-, En los casos
en que ta aplicacion del méledo aneriormente mencionado esievo fuera de mi alcance (principalimenie
por 1a indisposicion del entrevistade a conceder 1a entrevisia): s usd un método abiernativo. el cual

consistit en hacerle egar el material al entrevistade por medio de fax,

12} Para mayer inforiacion a este respecto remitzse 3 Ollogui. dende s¢ definen con precision los aspecias ecandenicos yue hacen faaible

Iz creacion de un mereado de futures de Jasas de indenes en AMéxice,
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4.2.1.4. Muestra Seleccionada

Los directores del area del mercado de dinero de las instituciones bancarias ¥ bursatiles que conforman el
Sistema Financiero Mexicano constituveron la poblacién meta de la investigacion. Se considero a los
funcionarios del mercado de dinero por ser ¢sta el drea que tieme un contacto mds direcio con los
instrumentos v producios financieros relativos a csta investigacion, v se constderd & los bancos v las casas
de belsa por ser las instituciones que realizan el mayor porcentaje de operaciones con instrumentos del

propio mercado.

De acuerde a lo amerior, el universo estuve fonnado por un total de |0 bancos independicnies v 30 casas
de bolsa™ de los cuales s= entrevisio al 70% de los bancos v al 77% de las casas de bolsa, logrando en

total una muesira de 30 instijuciones las cuales se encuentran listadas en el grifica 4.5,

Mo se siguid formalmente un método estadistico de muestreo va que la idea inicial consistia en levantar
un censo de la poblacion antes descrita. pero debido a factores exiernos, como la falta de interés por
colaborar de algunos funcionarios v los procesos de reestructuracidon que privaban en alpunas

Instituciones al momento de realizar la investigacion'™, resultd imposible aleanzar la poblacion buscada,
4.2.2. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

El andlisis realizado de la Informacion corresponde a un andlisis cualitativo mds que cuantitativo ya que
debido a las caracteristicas de la informacién recabada v al nomero de encuestas reatizadas no se pueden
llevar a cabo cstudios estadisticos tendientes a realizar proveceiones o inferencias por estratos. El método
wiilizado principalmente en esta investigacion consistié en ol céleulo de indicadores basicos como la
media, moda. wediana, proporcion v varanza para cada una de las preguntas, Partiendo de esa
informacion bisica obtenida se procedio a realizar una serie de andlisis v relaciones cnire los conceptos
anglizados con el proposito de identificar iendencias en la informacién v de esa manera definir lis

variables cstablecidas en los objetivos del estudio,

{31A] entrevistar & un funcionario del mercado de dinero de cualquizro de las inszwcionss (hanee o gasa de helsa) de un prupo finanziera
se consident su apinidn como fepresentativa del gropo en su conpunte.

{41ET rabaja de campa ve coneluvd ¢l 25 de julio de 1997,
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DESCRIPCION DE LA MUESTRA

CASAS DE BOLSA

l.- ABACO, CASA DE BOLSA / ABACO GRUPO FINANCIERD, 5.A. de C.V.
.~ ACCIONES Y VALORES DE MEXICO / GRUPO FINANCIERO BANAMEX-ACCIVAL, 5.A. de
C.v.

- ANAHUAC CASA DE BOLSA / GRUPO FINANCIEROANAHUAC, 5.A. de C.V.

.- BURSAMEX / GRUPO FINANCIERQO DEL SURESTE, 5.A. de C.V.

.~ CASA DE BOLSA ARKA, S.A de CV.

. BANCOMER. / GRUPO FINANCIERO BANCOMER, 5. A de C.V.

7.- BANORTE / GRUPO FINANCIERO BANORTE, 8 A, de C.V.

.- INWVERLAT / GRUPO FINANCIERO INVERLAT, 8. A, de C.V,

9-CB.I/C.B.l GRUPO FINANCIERD, 5.A. de C.V.

10-ESTRATEGIA BURSATIL, 5.A. de C. V.

11.-G.B.M. GRUPO BURSATIL MEXICANO / GRUPO FINANCIERO GBM-ATLANTICO. 5.A de
c.v.

12.-JNG BARING (MEXICO), 5 A, de C.V. CASA DE BOLSA

13.-INTERACCIONES CAEA DE BOLSA / GRUPO FINANCIERO INTERACCIONES, 5.A. de C.V.

14.-INVERMEXICO, CASA DE BOLSA / GRUPO FINANCIERO INVERMEXICO. 5.A. de C.V.

15.-INVERSORA BURSATIL / GRUFO FINANCIERO INBURSA. 5. A. de C.V.

16.-INVEX CASA DE BOLSA / INVEX GRUPO FINANCIERD, 5.A. de C.V.

17.-MEXIVAL BANPALS CASA DE BOLSA / GRUPO FINANCIERO MEXIVAL BANPAIS, 5.A. de
C.v.

18,-MULTIVALORES, CASA DE BOLSA / MULTIVA GRUPO FINANCIERO, 5.A.

19.-OPERADORA DE BOLSA SERFIN / GRUPO FINANCIERO SERFIN, 8 A,

20.-VALORES BURSATILES DE MEXICO / GRUPO FINANCIERO PRONORTE. 5.A.

21.-VALORES FINAMEX / GRUPO FINANCIERO PROMEX-FINAMEX. 5.A. de C.V.

21.-VALUE. CASA DE BOLSA / GRUPO FINANCIERO FINA VALUE. S.A de C.V.

23-VALORES MEXICANOS CASA DE BOLSA, S.A de C.V,

(=]

O e e el

BANCOS

- CITIBANK

- BANCO BILBAO VIZCAYA

- BANCO BITAL

- BANCO IXE

- BANCO SANTANDER MEXICANO
- BANCO UNION

- BANCRECER

N O ke

Grifica 4.5




Esta parte constituye una compilacion de la informacién més imporiante recabada en el estudio, tanto la
meraments cuantitativa como la cualitativa, es decir, incluye dnicamente 1a informacion que se considera

15! también se incluye representacidn grafica de

determinante para cumplir con los propdsitos del estudio
algunos de los resultados presentados para facilitar la interpretacidn de los mismos ¥ como respaldo de las

conclusiones generales,

Para ung mejor interpretacidn de la informacion se dividieron los resultados de la mising manera como
fue dividido el cuestonario, esio es, en primer lugar se presema la forma come las instimciones
financieras miden v enfrentan el riesgo por fuctuaciones en las tasas de interds, en segundo lugar se
incluyen las opiniones que tuvieron los entrevistados acerca de los instrumentos derivados en peneral para
concluir con las caracteristicas que deberia incorporar el mercade de coberturas contra fluctuaciones en
las tasas de interés para que cumpliera con las expectativas de los funcionanios del mercado de dinero del
Sistema Financiero Mexicano, No obstante la divisidn anterior, en toda esta secciin se presentan
comenlarios tendientes a detenminar en la medida de lo posible, el grado de culiura financiera tanto de los

entrevistados como del piblico usuario de los servicios prestados por esias institnciones,
4.2.2.1. Medicidn del Ricsgo

Uno de los principales objetivos que persigue el establecimienta de los mercados a futuro, es el prolegerse
de una imanera plancada ante los cambios penerados en las utilidades de las instituciones por las
fluctuaciones en las asas de interés. Este riesgo, el de Nuctuaciones de tasas de interés, fue considerado
por 1a mayor pane de las instituciones como el que tiene nuis injerencia sobre su reniabilidad ya que
obtuve un valor medio de 4.87, por encima de los riesgos crédito v de mercado, que obtuvieron valores

medios de 4.63 v 4.23 respectivamente,

A pesar de reconocerse que el riesgo por fuctuaciones en las tasas de interds cs el que tiene un mavor
impacto Sobre las ulilidades de las insticiones enurevistadas, no se pudo estimar una cifra clara en
cuanio al porcentaje de los ingresos de las mismas que se verian afectados por un movimiento sibito en
las lasas de interés, va que un 57% de los eatrevistades menciond que entre el 30% v el 70%: de sus
ingresos se verian afectades por un movimiento sibilo en las wmsas; un 30% considerd que esia cifra
oscilaria entre el 10% v el 30% v el 13% restantc no pudo proporcionar esta informaclon por razones

tales como la dindinica de csie indicador, el desconocimiento v In confidencialidad de la misma,

(%y Em casn de que al lector be resulte interesamte revisar la tabulazidn completa de Ja infonmasion rezabada ¥ de bos parametros
estadistices refendos, el onexe 2 se incluven 2 wabulscion complea de cada una de las preguntas del cuestionario.
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Lo anterior hace ver que no hay una tendencia clara en cuanto a politicas o estrategias que deben [omarse

en cuenta sobre los niveles adecuados en las posiciones de riesgo de las instituciones.

El conocimiznto del mercado -aunado a las consideraciones de variables exdpenas tales como situacion
politica v mercados financieros internacionales- o5 la herramienta wilizada por el 83% de las
instituciones para cuantificar el riesgo por fluctuaciones en las tasas de interés, ademds del meiodo
anterior se wencionaron (éenicas alternativas mas sofisticadas como son las simulaciones. utilizadas por
el 60%. Tecnicas como la Duracién v ol Gap -descritos en el capimlo I de esie trabajo- que son
wiilizadas ampliamente en sistemas financieros desarrollados resultaron ser conocidas mis no aplicadas
en México va que, de acuerdo a las respuestas proporcionadas por los intenmediarios, no se tiene un
conecimiento profundo de fas ventajas v desventajas que proporcionan estis técnicas a la evaluacion del
riesgo, ni lampoco se conoce con claridad en qué casos puede aplicarse v cuales son los requerimientos de

inforinacion para lograr una correcta medicidn.

La incorporacidn de los métodos anies mencionados a la operacion de las dreas del mercado de dinero de
Ias instituciones financicras mexicanas s fundamental debido a que la fonna como han calculado su
exposicion al resgo por flucivaciones en las tasas de imerés ha demostrado su ineficiencia a lo largo del
tiempo, basta recordar lo acontecido con los Ajusiabonos en el afo de 1992, cuando algunas instituciones.
al considerar que seguiria presentdndose la tendencia a la baja en las tasas de interés, lomaron posiciones

de riesgo que cventualmente les ocasionaron cuantiosas pérdidas,

En cuanto a Ias téenicas mas utilizadas actualmente para reducir los riesgos por fuctuaciones en las tasas
de interés, la recstiructuracién de ponafolios cs la técnica mds utilizada (30%); aunada a esta allemativa,
considerada por los intenmediarios como la fmica vigente en el mercado, un 63% de los entrevistados
considerd que en un feturo podrian utilizar instrumentos dervados para cubrir su exposicidn al riesgo
antes citado por razones tales como el proporcionar liquidez a los mercados financieros, optimizar los
recursas institucionales a un precio razenmable v el conocer en un momento dada ¢l costo de riesgo

enfrentadeo.

4.2.2.2, Instrimentos Derivados

Al ser cuestionndos acerca de los instrumentes que mas wilizarian los intennedinrios, cn caso de que
estuvicran disponibles en el mercado mexicano, los forvards v 1os futures (43% v 30% respectivamenig)
fueron los mencionados con maver frecusncin; otros instrumentas derivados, como lus opciones v los

swaps. aunque fueron wencionadas. 1o serian tan wilizados por los entrevistados, Cabe hacer mencidn



que algunos de los entrevistados manifestaron que no se limitardan a sefialar Gnicamente a un instrumento
derivades, va que la nawraleza de sus operaciones requeriria lo utilizacion de una combinacion de
instrumentos derivados para obtener una coberura eficiente. A continuacién se muestran las razones por
las que los entrevistades consideran que en un inemento dado utilizaran un instrumento derivado con

mayer frecusncia,

« Por qué razon utilizaria cada uno de los instrumentos derivados 7

{respuesta finica)

FORWARDS

a) Es la alternativa existente.

b) Se realizan los movimientos de efectivo hasta la fecha de vencimiento.

c) La participacion ¢s libre de cargos,

d) Se conoce el costo futuro, tenienda como precio de la informacidn el monto pagado por el instrumento,
FUTUROS

a) Es el instrumento que brinda los mejores resuliados,

b) Presema unp operacidn mds estandarizadn,

) Disminuye los riesgos financieros a un costo accesible.

d) Es el instrumento mienos riesgoso va que se liquidan diaramente las pérdidas y ganancias.
OPCIONES Y SWAPS

a) Las razones que se presentaron para prefedr la wilizacion de estos instnunentos no reflgjaron las
caracteristicas de los mismos. por lo que decidi aminirias,

Con respecto al instrumento derivado que debera introducirse actualmente en ¢l Sisiema Financiero
Mexicano de acuerdo a su nivel de desarrolle. nuevamente fueron los forwards v los fuluras { 60% v 47%}
los inencionades con maver frecuencia. En esle semido es fmporiamie resaliar que la diferencia de
porcentajes entre los instrumentos antes sefialades v las opciones v los swaps se redujo. coma indicader de

quez fos cmrevisiados consideraron que seria importamie para ¢l Sistema Financiero Mexicano la
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introduccién de instrumentos diversos, no Gnicamente los forwards v los futuros, para contar con un
mercado que brindara a todos los participantes la facilidad de cubrirse de acuerdo a sus necesidades,
(Ver grafica 4.6)

INSTRUMENTOS DERIVADOS QUE UTILIZARIA EN ESTE MOMENTO
CON MAYOR FRECUENCIA S| ESTUVIERAN DISPONIBLES EN

MEXICOD
SWAPS GPCIONES
7% 7%

FORWARDS
45%

FUTURDS
N%

INSTRUMENTOS DERIVADOS QUE INTRODUCIRIA EN EL MERCADO
MEXICANO EN ESTE MOMENTO

SWAPS OPCIONES
S 18%

FoRWARDS &
41%

Orafica 4.6

Una vez que se corrobord que los instrumentos que seran méds utilizades. v que convendria introduczir en
el Sisteina Financiero Mexicano acwalments, cran los forvards v los futuros, se les cucstiond a los
intermediarios sobre las ventgjas v desveniajas propias de esios instrumentos. seflalindose a los futuros
como el instnunenio que seria nds convenieite utilizar de acucrdo a sus camcieristicns. No obsianie lo
anterior, dade el nivel de desarrollo del Sistema Financiero Mexicano, en opinién de los entrevistados ¢

forward seria ¢l instrumento que funcionaria en este momenio con mavar frecuencia. En Ia prifica 4.7 se
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muestran las caracieristicas propias de los forwards v de los futuros que fueron consideradas como

ventajas, desventajas ¥ aquellas que no implican ni ventajas ni desventajas para los usuarios del

instrumento (caracteristicas neutras).

FORWARDS

VENTAJAS

DESVENTAJAS

CARAC NEUTRA

- Conocimiento de la contraparte
al adquirir los contratos.

- Panticipacion de los
especuladores.

- Flujo dnico de recursos en la
fecha de vencimiento

- Participacion restringida a

graides empresas ¢ instituciones,

- Contratos poco estandarizados.

- Dificultad de cerrar posiciones

antes de la fecha de vencimiento.

- Posibilidad de pérdidas v
ganancias ilimitadas,

FUTUROS

VENTAJAS

DESVENTAJAS

CARAC. NEUTRA

- Contratos altamente
estandarizados.

- Participacion permitida a todo
tipo de empresas e instimciones.

- Facilidad de cerrar posiciones
antes del vencimiento,

- Participacién de especuladores.

- Comnercio de contratos a través
de bolsas especializadas,

= Margen inicial. ajustes v (ujo
diario de recursos segin
variiciones en el precio del
Aclvo,

- Desconecimiento de la
contraparie al adquirir los
contratos.

- posibilidad de pérdidas v
ganancias ilimitadas,

Griifica 4.7
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4.2.2.3, Mereado de Coberturas Contra Fluctuaciones en las Tasas de Interds

Para comenzar con esta parte. cabe mencionar que el 100% de los entrevistados consideraron 12 necesidad
de que se introduzea un mercado contra fluctuaciones en las tasas de interés en México. En el siguienie
cuadro se muesiran las razones por las que deberfan introducirse los futuros de tasas de interés ¢n
México, segin opiniones de los entrevistades, las cuales indican que hay un conocimiento claro ¥

profundo a este respacio,

+Por qué se debe establecer un mercado de coberturas contra fluctuaciones en las tasas de interés

en México ?
ACERCA DEL INSTRUMENTO ACERCA DEL ACTIVO SUBYACENTE
a) Porque indica las tendencias del mercado, a) Se eliminarian los movimienies especulativos en
avudando tanio 2 los participanies como a los no las tasas de interss,

participantes a cubrir sus posiciones riesgosas.
b Por ser un indicador econdmico muy imporiante,

b) Es un mercado necesario para diversificar v sobre &l cual giran las politicas del pals, puede
reducir los riesgos de los intermediarios permitir Ia exisiencia de un mercade muy
financieros. dindmico.

c) Porque facilita la creacitn de mercados a largo c) Por el volumen de operaciones realizadas ¢n el
plazo, dindole estabilidad al mismo, con lo cual 52 | mercade de dinero, 2ste es el que represania una

facilita la planeacion de los involucrados en el mavor exposicion al riesgo.
mercado.

d) Por ser el indicador econdmico que ha sufrido
d) Le daria liquidez y bursatilidad al mercado, una mavor cantidad de fluctuaciones en su
disminuvendo los costos de los participanies. cotizacian.
¢) Seria el imico mecanismo vipente en Meéxico c) Porque tiene una influencia directa sobre la
para cubrir las posiciones de riesgo de los mayoria de los seclores de la economia nacional,
intermediarios.

Una vez analizadas lns caracteristicas que hacen de los forvards v los Tutures los instnumentos bisicos
sobre los que deberia pirar el mercado de coberuras contra fluctuaciones en las tasas de interés en
Mexico. s cuestiond a los intermediarios acerca de las caracieristicas que tendria que tener ¢l mercado
propuesto en aspectos tales como la nsa de referencia a wilizar, los plazos del instrumento, las garantias
v el preanismo coordinador. las cuales s¢ encuentran representadas en las grificas que s¢ muesiman a

conlinuacion.

Con respecio a la 1asa de referencia que deberia utlizarse al momento de comenzar ¢l mercado de

coberiuras desiacd el hechio de que ésia es la 1usa de los CETES. con una puntuacion media de 5.70, esto
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en razon de que es la 1asa lider de la economia, A continuacidn se menciond a fa TIP con 4.97 ¥ a los
Ajustabonos con 3.97 como los instrumentos adecuados para el mercado de coberturas. Los Bondes v los

Udibonos, fucron considerados en menor proporcion.

TASA DE REFERENCIA :

PAPEL COMERCIAL |

UDBONOS

ACEPTACIONES
BANCARIAS

Grifica 4.8

Respecto a los plazos a los que se deberfan comerciar las coberturas contra uctuacionss en las tasas de
interés, se reconocid la tendencia que ha mantenido el mercado durante los wlimos afios. esto es. ¢
maniener posiciones de cone plazo. por lo que los entrevistados mencionaron que el plazo mas adecuado
para operar en este mercado se ubicara en el rango de entre umo v tres meses reconociéndose. sin
embargo, que a medida que s¢ incorpore un mavor nimero de instrumentos al mercado, aumenten los
participanies en el mismo v exista la necesidad de wilizar estos instrumentos, serd factible establecer
plazos mds largos, no dnicamente en o mercado de coberiuras sine en el mercado financicro en general.
(Ver prifica 4.9)
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| meses meses vy 1afo s afos |
Crifica 4.5

Siguiendo con las caracieristicas del mercado de coberuras contra Ducluaciones en las lasas de intercs,
log encuesiados sefalaron que el mecanismo de garantia que deberia wtilizarse para asegurar el buen
térniino de las operaciones ¢s la aperura de Cuentas de Margen con el Organisme Coordinador (63%).
andlogamente en los mercados de Fuiuros que operan aztualmente. donde los participanics abren uia
cuentn de margen con su firma corredora v ésta hace lo propio con la Camara de Compensacion. En
relacion a olros lipos de garantias. solo la garantia hipotecaria (13%). obluvo una respuesta relativamente

significativa por parte de los encuestados, (Ver grafica 4.10)

Por oira parte. s¢ continla reconociendo al Banco de México como el organismo regulador -actual v
future- de lodo el Sistema Financiere Mexicano v por lo mismo del posible Mercado de Coberturas conir
Fluctuaciones en las Tasas de [mnlerés. en detrimenio de Ia capacidad que en un momento dado pudieran
Hegar a tener instiluciones creadas con dicha finalidad, como es la Comision Macional Bancana v de
Valores, De la misma manera se contempld que en un miomento dadoe csla comision podrda legar a tener

la Tuncion de coordinarel Sistema, bajo la supervision directa de Banco de México. (Mer grafica .11
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En el siguiente cuadro se muestran las razones que proporcionaron los inermediarios para considerar al

Banco de México comao el organismo ideal para fungir como regulador del mercado.

+ Quién deberia funpir como el Organismo Coordinador del Mercade de Coberturas contra

Fluctuaciones cn las Tasas de Interés en México 7

BANCO DE MEXICO

CAMARA DE COMPENSACION

- Por ser el encargado de la regulacion wotal del
Sistema Financiera Mexicano.

- Por ser necesario cOnLar con un organismo cuya
unica funcion sea la de coordinar el mercado de

cobermuras de tasas de interés.
- Es la institucion con mavor cantidad v calidad de
informacion. - Permitinia mavor eficiencia v transparencia en el
mercado.

- Maneja la politica de tasas de interés v pueds
corregir los problemnas del mercado oportunamente.

- Cuenta con ¢l personal de mavor experiencia,

- Es 1a (nica institucion neutra con capacidad de
respondera posibles dificultades operativas,

- Es quien mayor conocimiento tiene del medio
ambicnte financicro nacional.

Profundizande acerca del tema de fa coordinacion y regulacion del mercado, es hinporiante mencionar que
el establecimieno de una Cémara de Coinpensacion para esie propésilo se considerd como una allernativa
viable, dado que permitiria darle mayor transparencia v eficiencia al mercado, aunque se¢ hizo hincapié cn
la cuantiosa inversion que representaria, por lo que, segin las respuestas proporcionadas por los

entrevistados, en un principio seria practicamente imposible su factibilidad.

lgunlmente, como parte de la entrevista, los intermediarios calificaron en una escala de 1 (nada
desarrollado) a 5 (completamente desarrollado) el nivel de desarrollo actual de aspectos basicos para ¢
funcionamiento del mercado de coberuras de tasas de interés en México. arrojando los sipuientes

resuliados;




Caracteristicas Calificacién Grado de Avance
Personal Capacitado 3.03 61%
Teenologia Disponible 373 T5%
Tratamicnto ¥ Registro Contable 310 42%
Legislacion Aplicable 2,33 47%)

Como puede apreciarse en el cuadro anterior sé cansiderd que el personal ¥ el nivel tecnologico aplicable

se encucniran en etapas de desarrollo meds avanzadas, cs importante mencionar que el aspecto lecnologico

fue considerado como completamente desarroliado por algunos de los encuestados. La legislacion

correspondiente v el mancjo contable de este tipo de operaciones fueron consideradas en elapas de

desarrollo recién comenzadas. por lo que junto con aspectos como la difusién e internacionalizacion del

mercado debe irabajarse arduamente en su evolucion,

Para terminar con este capitulo cabe mencionar que las conclusiones del mismo se encuentran ubicadas

en el contexta de las conclusiones penerales de esta investipacion, las cuales son expresadas en la

siguiente seccion,
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CONCLUSIONES

Como resultado de la presente investigacion podemos observar o5 siguicnies punios:

Exlisl: una conciencia clara acerca de los efectos que pueden llegar 2 ocasionar los movimientos sibitos en
los precios de los activos fnancieros sobre fas utllidades de sus empresas, es decir, ¢l efecto de los cambios
en los precios de varighles econdmicas tales como el tipo de cambio, las tasas de imerés, elc., ademds de la
identificacitn de la exposicion al resgo también estd latente la necesidad de contar con productos v servicios

que les permitan cubrirse contra las fluctuaciones en los precios.

Si bien existe en e! medio ambiente financiero de México 1a posibilidad de cubrirse contra las fluctuaciones
en el lipo de cambio -mediante la panicipacion en ¢l mercado de coberturas-, lodavia exisie un amplio sector
qiie estd expuesto 4 constanics riesgos por la volatilidad en las tasas de interés, por lo que, al considerar ¢l
gran volumen de operaciones realizadas en el mercado de dinero mexicano es de vilal importancia la
introduccién de instrumentos derivados ~forwards o futuros en una primera instancia- a! Sistema Financiero

Mexicano para reducir la exposicion al ricsgo que enfrentan actualmente los agenies econdmicos.

Con la introduccion de este tipo de instrumentos a la vex de verse ampliado ¢! Sistema Financiero Mexicano,
la eficiencia del sistema en su conjunto mejoraria va que estaria brindando a los usuarios 1a capacidad de
cantar, dentra de su conlexto, con un miavor mimero de herrainientas para la optimizacion de sus wilidades,
lo cual redundaria en beneficios para el propio Sistema Financiero Mexicano al brindar un mavor nivel de

estabilidad en la economia del pals.

Al estar México en una situacitn de competencla internactonal mds imensa, con mayores flujos de inversidn
externa al pais, se considera que la exposicion al riesge por fluctuaciones en s tasas de interés awnenta
constantemente v que un gran ndmero de agentes econdniicos se ve inmerso en esie tesgo, por lo que el
mercado propueste deberd tender a servir a todas aquellas instituciones, que por pequeda que sean, tienen un
cierto grado de riesgo por fluctuacionss en las 1asas de interds, v que precisamenie por sy tamafo no pueden

entrar en mercados internacionales para liniar su riesgo,

Entre las actividades que se producen al crepr un mercado de futuros de tasas de inferés -cobertura, arbitraje
v especulacion- 3 mas imponame v ¢l motve de este trabajo es la cobenura de riesgos, que es una

transferencia de quien no lo quiere liacia quien estd dispuesto a tomarlo,



Mediame los gjemplos descrites en el capituls I'V nos damos cuenta de 1a wilidad que en general tendria

para las empresas el panicipar en este mercodo, puesto que podrian tener una mejor administracion de sus
riesgos en esta época de incertidumbre, v de esta forma sepuir siendo competitivos. Sin embargo no se puede
dejor & un lado los riesgos que se presentan en su wiilizacion, por lo que s imporante conocer 1as ventajas v

desventajas que se puedan presentar,

De acverdo a lo observado en la investigacidn de mercados el instrumento que tiene que introducirse
actualmente al Sistema Financiero Mexicano es el forward de tosas de interés, debido a que instrumentos
ds complejos de cobertura, como son los futuros v las opciones requieren de una inversion inicial cuantiosa
por tralarse de instrumentos comerciados a wavés de bolsas especializadas cuya unica funcion cs el
intercambio de este tipo de productos. Con lo anterior no se descarta 1a posibilidad de que en el mediano
plaze se introduzea nuevos instrumentos de cobenurm al mercado mexicano, con el propasito de ampliar la

gama de altermativas para los inversionistas,

5i bien todos los funcionarios panicipantes en el estudio mostraron su interés en que el mercado de
coberturas de tasas de inerés funcione en México lo més pronto posible, también es justo mencionar que en
algunes cases la preparacion de los propios funcionarios -v los comentarios acerca de la posicion de sus
clienies- hace pensar que es tedavia necesaria una Iabor de capacitacion exhaostiva entre los participantes
para que ¢l posible mercado a establecerse cumpla cabalmemte con los fines para los cuales serd establecido.
Enseguida se presentan las ventaias v desventajas de la introduccidn del mercado de coberuras comra las
fluctnaciones en las tasas de interés en Meéxico, asi coino una serie de requisitos a corto plazo que deberdn

instrumentarse para de esa manera asegurar que el mercado mencionado funcione adecuadamente.

Con la imtroduccion de un mercade de coberturas contra fluctuaciones =n las tasas de interss se tendria las

siguientes veolajas;

*Brindar mayor niamero de opciones v herramientas a los agentes economicos,
*Incrementar ln capacidad de competencia a nivel internacional de las empresas mexicanas,
*Mcjorar la planeacion de Ias empresas e instituciones.

*Minimizar el riesgo por fluctuaciones en tasas de interds,



*|ncentivar el ahormo e inversion a largo plazo.

*Certidumbre en cuanto a la tendencia en las tasas de interds.

*Incorporar al mercado a empresas que por su infraestructura no pueden paricipar en otros

mercados como el bursitil o el de instrmmentos derivados en el extranjero.

Coma desventajas de la introduccion de un mercado de coberturas contra fluctuaciones en las 1asas de interés

lenemos;

*Considerando de que son los propios inlermediarios financieros los mis beneficiados

con o mersado, no existe una orientacién clara de senvicio al cliente.

*Vision limitada del funcionamiento dz los instrumentos de cobertura.

“Movimienios especulativos en las lasas de interés,

*Desipualdad en la preparacion de los intermediarios financieros.

*Transmision de la ineficiencia de los intermedizrios financieros a los fuluros cliemes.

Renuisitos que debe considerar el Sistema Financiero Mexicano en el corlo plazo para hacer factible v lograr

la eficiencia del mercado de coberturas contra fluctuaciones en las tasas de interés en Mexico:

*Ubicacian del mercado dentro del contexto del Sistema Financiera Mexicano va que
actualmente no se obscrva con claridad el drea que pudiera encargarse del mistno, requiriendo,

en un momento dado, ¢l establecimiento de una institucién independiente para manejar las coberturas,

*Determinacion de la estructura legal del mercado.

*Determinacion de procedimicntos claros v efectivos por pane de las avtoridades para limilar

la panicipacion de intermediarios no preparados,

* Amplia difusion de bas caracieristicas del mercado entre bos posibles participantes.

»

*Capacitacion intensa tanto & cliemtes cowno a los propios imermediarios,

-t
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*Incorporar métedos mas precisos para medir la exposicion al riesgo por fluciuaciones en las

tasas de interés ¥ su cobertura siendo necesario para ello contar con bases de datos confiables.

Para concluir con el presenie trabajo v 2 modo de conclusion general, considero despuds del eswdio
realizado que sf es factible |a creacién de un mercado de futures de tasas de interéds en el mediano plazo. Su
éxito depende de que logre crear la suficiente liquidez en el mercado, es decir, que se pueda comprar ¥/a
vender ripidamente, en camidades grandes, sin afectar su precio. No obstante, si les pariicipantes
potenciales perciben una falta de liquidez al inicio del comercio de un contrato de futures, este mismo factor

puede asegurar su fracaso.

Asi pues, al lanzar un contrato de futuros, su liquidez inicial serd crucial para atraer mas inlerés ¥ mds
liquidez. Esta liquidez inicial, depends a su vez. de los administradores de riespos. tanto de los que buscan
proteccitn contra tasas més altas, comno de los que quieren cobermra contra 1asas ma bajas.

Parn asegurar esta liquidez inicial, s debe de contar con una casa de compensacion bien organizada v con
gran selidez financiera, los procedimicntos para ¢l manejo de los margenes deben ser expeditos, debe haber
reglas claras para determinar las llamadas para mas margen, se debe facilitar la entrega del instrumentos
financiero subyacenie v debe contar con una instancia para resolver problemas, entre otros elementos, Pero

tambi¢n es importante que los administradores de riesgos estén interesados v preparados para participar.

Para lograr esta Gltima condicidn, se requiers no solo un programa de mercadoiecnia muy agresivo, sino un
programa fntensiva de cnirenamiento para los inmermediarios financieros que participardn, v postericrmenie,
para el piblico en general. Los intermediarios deberdn esperar que su panicipacion en ¢l mercado rinda
utilidades suficientes, de 1al manera que tengan incentivos para promover ¢l comercie de los contratos de
fuluros de tasas de interés enire sus clientes v, en panicular, entre los que pudieran estar interesados en

administrar sus riesgos,
Por todo ello. considere seglin la investigacion realizada que en este momenio aperturar un mercado de

Tuiuros de tasas de interés en México es una decisién demasiada apresurada por la falta del preparacion del

mercado.
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NEXO 1

(ESTUDIO DE MERCADO)

Tt Tl O TR NN RATE .. s s o e il e A R T BN B TN AT RSNV PSRN

{Especificar Casa de Bolsa o Banco)
Esta investigacion estd dirigida a funcionarios involucrados en las operaciones de Mercado de Dinero de
las Instituciones de Imermediacion Firanciera que conforman cl Sistema Financiero Mexicano, en

. especial Casas de Bolsa v Bancos,

A través del mismo se pretende determinar aquellas variables esenciales para lograr el comecio

establecimienta del mercado de coberturas conira fluctuaciones en las lasas de interés,
Es por ello que le solicitamos conteslar esta encuesta con la mayor precision posible va que su opinidn es
muy valiosa para la consecucién del propdsito anies mencionado. La informacion que usied proporcions

sera tratada con absoluta confidencialidad y utilizada Gnicamente para los fines de esta investigacion.

Gracias por su colaboracion,
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.- Clasifique de mayor a menor el impacto que tienen los siguientes riesgos financieros sobre
la utilidad de su institucion.
{ Mayor = G y menor = |, no repetir ninguna clasificacion y llenar todos los espacios.)
(1 ﬁiesgu Crédito —_—

(2) Riespo sobre Ganancias —se————

(1) Riesgo de Liquidez

(4] Riespo de Mercada —_—
{5 Riesgo de Solvencia —_—
{6) Riesgo por Fluctuacionss se————

en las wsas de interés

2.- ; Qué porcentaje de los ingresos de su institucion resultarian afectados por un movimiento sibito
en las tasas de interés ?

{ Una sola respuesta )

(1) Menos del 10%

(2} Entre ¢l 10% v el 30%

(3} Entre & 30% v el 50%

4 Entre el 50% v el 70%

(3) Mds del 70%

16] No dispone



3.- ; Qué 1écnica o 1écnicas emplea para cuantificar el riesgo por fluctuaciones en las tasas de interés
¥ por qué razdn las utiliza?

{ Importante escribir las razones )

RAZONES

(1) Conocimiento del Mercado:

(2) Duracidn (Vida promedio de actives y pasivos):

(3) GAP:

{4) Simulaciones:

(5) Otras:

4.- ;, Qué accicnes (oma o estaria dispuesto a tomar para eliminar, o al menos reducir, el riesgo
por Nuctuaciones en las lasas de interés 7

( Imponante cscribir las razones)

RAZONES

{1} Reestructuracion de sus Porafolios:

{2y Manejo de tasas Activas v Pasivas:

{3) Imstrumentos de Cebertura Financicra:

{4) Otras:




5 .- ;Qué instrumento de coberiura financiera seria el que uiilizaria con mayor frecuencia?

{ Marcar solamenie una opcidn.)

{1

(2

(3)

(4)

Opriones

Futuros

Forwards

Swaps

Otro.

i Por qué 7




6.- De las stguientes caractenisticas del mercada de FORIWARDS, | cudles de ellas consideraria usted
que son ventajas ¥ cuales desventajas del propio mercado 7,

{ Para cada caracteristica dar solamente una respuesta.)

VENTAJAS DESVENTAJAS  NINGUNA

(1) Panticipacion restringida a grandes

empresas ¢ instituciones financieras,

{2} Conocimiento de la contrapane al

adquirir los contratos.

{3) Contratos especiales de zcuerdo a

las caracieristicas v necesidades de

los participantes. (Poca estandarizacion)

(4] Panicipacidn de especuladares,

(5) Dificuliad para cerrar posiciones

en los contratos antes de 1a fecha

de vencimiento.

{6) Unico flujo de recursos en la

fecha de vencimienta.

{7) Existencia de pérdidas v ganancias

ilimitadas.



7.- De las siguientes caracteristicas del mercado de FUTUROS, ; cudles de ellas consideraria usted
que son veniajas ¥ cuales desventajas del propio mercada 7,

( Para cada caracteristica dar solamente una respuesta, )

VENTAJAS  DESVENTAJAS NINGUNA

(1) Participacidn permitida @ tedo tipo de

empresas e instiluciones financieras,

(2) Desconccimiento de la contraparie al

adeuirir los contralos,

(3) Contratos altamente estandarizados

(4) Participacion de especuladores.

(3) Facilidad para cerrar posiciones

en los contratas antes de la fecha

de vencimiento,

(6) Comercio de los contratos a traves

de belsas especializadas.

(7) Depasita de margen inicial,

(8) Régimen de ajustes diarios,

(%) Flujo diario de recursos. de acuerda

a los movimienios en el precio de
les bienes cubicrios,

(10} Existencia de pérdidas v panancias

ilimitadas.
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8.- ; Qué instrumentos de cobertura financiera cree que seria el mds conveniente de introducir en el

mercado mexicano actualmente 7

(Seleccione solamente un instrumenta)

()

2)

(3)

4

(3)

Opciones

Futuros

Forwards

Swaps

Ohra:

9.- ;, Sobre que activo considera Ud. que deberia haber un mercado de cobenura financiera 7

(Seleccione solamente un activa)

()

(2

(3)

)

(5)

()

Metales

Productos Agricolas

Divisas

Indices de bolsa

Tasas de interés

Otro;

.. Por qué ?
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10.- ; Considera que sea factible un mercado de coberturas contra fluctuaciones en las tasas dé interés en

héxico 7

(0 i

(2) No

(3) Mo sabe
i Porqué 7

11.- 5i fuera factible un mercado de coberturas contra fluctuaciones en las tasas de interés de todos los
instrumentos abajo menciumdus, i cudl seria el orden en que deberia introducirse al mercado, segin su
importancia 7.

{La imponancia es de mayor a menor, no repetir ninguna calificacién y llenar wodos los espacies. Si

considera que no deberia introducirse en el mercado, marcar con una X en el espacio correspondiente).

No Deberia Introducirse
(1 Aceptaciones Bancarias — —
(2 Papel Comercial — —
(3) Celes —_— —_—
(4 Bondes - A —
(3) TiP —_— —
(6) Ajusiabonos — ARSI

{7y Udibonos —

L )
=48



12.- ; A qué plazos seria iitil que se esiablecieran los contratos de cobertura contra fluctuaciones en las

tasas de interés 7

(Dar una respuesta para cada opcion)

i)

(2)

(3}

(4)

(3)

(6)

Menos de 1 mes

Entre | ¥ 3 meses

Entre 3 y & meses

Entre 6 meses v | afio

Entre | v 2 afios

Mas de 2 afios

51

13.- En esle momento, ;, cudl de esios plazos le seria més il 7

{Solainents una respuesia)

(1

(2)

Menos de 1 mes

Entre 1 v 3 meses

Entre 3 v 6 meases

Entre 6 meses v 1 afio

Entre | v 2 ailos

Mis de 2 afios

NO
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14.- ¢ Qué mecanismo deberia utilizarse para parantizar ¢l cumplimiento satisfactorio de los contratos de

cobertura contra fluctuaciones en las tasas de interés por parte de todos los participantes del mercado?

(Solamente una respuesta)

n

(2)

(3)

*)

(3)

Garantia Hipotecaria

Cuenta de Margen en ¢l Organismo Coordinader

Depasito de buena ¢ en el Organismio Coordinador

Confiabilidad de la institucion

Otro:

15.- ;, Quién deberia fungir como el Organismo Coordinador del mercado de coberturas 7.

(Solamente una respuesta)

()

(2)

()

(4)

)

Comisién Nacional Bancaria v de Valores

Banco de México

Casa de Compensacion Independiente

Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico

Otro;
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16.- ; Quienés serian los mas beneficiados en caso de establecerse el mercado de coberturas contra
fluctuaciones en las tasas de interés nominales 7,

(Ordene de mayor a menor, no repetir calificacion y llenar todos los espacios)

BENEFICIADA NO BENEFICIADA
(N Empresas Multinacionales _— —_—
(2 Instituciones Financieras _ —_—
(3 Mediana Empresa —_— —
{4) Pequefta Empresa — _—
(5 Especuladores —_ —_—
)] Publico en general — —

17.- ; En qué nivel considera que se encuentra la preparacion del mercado de coberturas en México 7,
{una sola respucsta)

i 10%: preparado

(2 30% preparado

(3 50% preparado

{4) T0% preparade

(5) 1 00% preparado

.. Por qué 7
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18.- ; Qué drea de su institucidn seria la responsable de operar con los instrumentos de cobertura contra
flucruaciones de tasas de interds 7,
{Una sola respuesta, ademfs marcar con una X si se trata de un drea que ya exisle o se piensa establecer

en el futura)

ACTUAL FUTURA

(n Andlisis v Administracion de Riesgos

(1) Ingenieria Financiera

3 Mercado de Dinero

(4) Area especializada en instrumen-
los de cobertura

(5) Ohra;

19.- De los siguientes aspectos invelucrados en la operacion de un mercado de coberturas contra
fNucruaciones en las wsas de interés, ; cudl cree Ud. que sea el nivel de desarrollo de cada uno en esie
monenta 7,

{Colocar dentro del paréniesis el nivel correspondiente)

5 = Completamente desarrollado

4 = Le faltan algunas detalles para completar su desarrollo
3 = Mivel medio de desarrollo

2 = Etapa de desarrollo reci¢n comenzada

| = Nada desarrallado
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20.- Por ltimo, de acuerdo a la situacidn econdmica v financiera actual del pais, ; dentro de cuanto

{1)Legislacién aplicable

{2)Tecnologia (equipo de compu-

to v telecomunicaciones)

{3)Personal capacitado

(+)Registro v tratamisnto contable

{5)01ros aspectos:

tiempo cree Ud, que se introduzea el mercado de cobenuras contra fluctuacionss en las tasas de inleres en

Mexico 7.

{Una sola respuesta)

N Menos de | mes

) Entre 1 v 3 meses

(3) Entre 3 v & meses

{4 entre 6 meses v 1 aito

(5 Entre 1 v 2 aios

(6} Mis de 2 afies
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1. Clasifique de mayor a menor (mavor = 6 y menor= 1) el impacto que tienen los siguienie riesgos

financieros sobre las utilidades de su instimucidn:

MEDIDAS CREDITO | GANANCIAS | LIQUIDEZ | MERCADO | SOLVENCIA | DE TASAS
Media 4.63 247 2.60 423 2,20 4.87
Error Esténdar 0.25 0.23 | 0.23 0.25 0.22 0.27
Mediana 5.00 2.00 12.00 4.00 2.00 500
Moda 6.00 3.00 2.00 5.00 1.00 6.00
Desviacion Estindar | 135 1.28 ) 1.36 1.21 1.48
Varianza 183 1.64 1.63 184 T 219 |
Rango 5.00 400 4,00 4.00 3.00 5.00
Minimo 1.00 1.00 1.00 2.00 1.00 1.00
Mixima 6.00 5.00 5,00 6.00 4.00 6.00
Suma 139.00 74.00 78.00 127.00 | 66.00 146.00
Observaciones 30.00 30.00 30,00 30.00 30,00 10,00
Nivel de Confianza 0.48 0.46 045 0.49 0.43 0.53

(95%)

2. 4 Que porcentaje de los ingresos de su instmcion resuliarian afeciados por un movimiento sibito en las

tasas de interés ?

Menos Entre 10 | Entre 30 | Entre S0y | Misdel | No Disp.
MEDIDAS del 10 %% | v 30 % ¥ 50 %o 70 % 76 %

Porcentaje sobre ¢l total | 0.20 0.10 0.30 _E 0.20 0.07 0.13
Maoda XNNNK

Rango Lo L.o0 1.00 | 100 100 1.00
Minimo 0.00 (.00 (.00 .00 0.00 0.00
Miiximo 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Suma 6.00 3.00 9,00 6.00 100 4,00
Observaciones 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00
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3. §Qué 1éenica o téenicas wtiliza para cuantificar el riesgo por fluctuaciones en las tasas de interés v por

qué razon las utiliza 7

CONOCIMIENTO | DURACION | GAP | SIMULACION | OTRAS
MEDIDAS DEL MERCADO

Forcentaje sobre ¢l total | 0.83 0.40 0.23 0.60 0.10
Moia KNNXK

Rango 1,00 1,00 1,00 1,04 1.00
Minimo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Miiximo 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Suma 25.00 12.00 7.00 18.00 3.00
Obscrvaciones 30,00 30,00 30.00 30.00 30.00

4, § Qué acciones toma aclualmenie o estaria dispuesto a tomar para eliminar, o al menos reducir, el

riesgo por fluctuaciones en las 1asas de interés 7

REESTRUC. DE MANEJO INST. DE OTRAS
MEDIDAS PORTAFOLIOS DE TASAS | COBERTURA

Porcentaje sobre el total | 0.0 0.37 063 0.07
Moda KRN

Rango 1.00 1.00 100 1.00
Minimo 0.00 0.00 0.00 0.00
Miximo 1.00 109 Log 1.00
Suma 34,00 1Lo0 19.00 2,00
Ohservaciones 3000 30.00 30,00 30.00




5. ; Qué instrumenio de cobertura financiera seria el que wtilizaria con mayor frecuencia 7

MEDIDAS OPCIONES | FUTUROS | FORWARDS | SWAPS OTROS
Porcentaje sobre ol total | 0.17 0.30 043 0.07 0.03
Moda . ARNNN
Rango 1.00 1.00 1.00 100 1,00
Minimo (.00 Q.00 0.00 0.00 0.00
Miximn .00 100 .00 1.00 1.00
Suma 5.00 9.00 13.00 2,00 1.00
Observaciones 30.00 000 3000 30,00 30,00

6. De las siguientes caracieristicas del mercado de FORWARDS ;, cudles de ellas consideraria usted que

son ventajas v cuales desventajas del propio mercado 7

6.1 Participacion restringida a grandes empresas e instilciones financieras,

6.2 Conocimiente de la contraparie al adguirir los contraos.

FREGUNTA 6.1 PREGUNTA 6.2
MEDIDAS VENTAJA | DESVENTAJA | NEUTRA [| VENTAJA | DESVENTAJA NEUTRA

Porcentaje sobre ol total | 0.23 | 0.67 010 o33 0.27 0.20
Moda NN KNENY

Range .00 | LoD 100 | Leo | 100 1.00
Minimo 0.00 0.00 1 0.00 000 {000 0.00
Méximo 1.00 1.00 Loo || Lov 1.00 1.00
Suma 700 | 20000 15,00 16.00 .00 6.00
Observaciones 30,00 30,00 30,00 30,00 30.00 30.00




6.3 Contratos especiales de acuerdo a las caracieristicas v necesidades de los participanies (poca

estandarizacion).

6.4 Participacitn de especuladores.

PREGUNTA 6.3 FREGUNTA 6.4

MEDIDAS VENTAJA | DESVENTAJA | NEUTRA || VENTAJA | DESVENTAJA | NEUTRA
Porcentaje sobre ¢l total | 0.20 0,73 0.07 0.83 0.13 0.04
Moda KRN KXXXN
Rango 1.00 LOD 1.00 L.00 1.00 1.0¢
Minimo 0,00 (.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Miximo 1.00 1.00 1,00 l! 1.00 1,00 1.00
Suma 6.00 22,00 2.00 25.00 4.00 1.00
obscrvacioncs 30,00 3000 30.00 .00 30.00 30,00
6.5 Dificultad para cerrar posiciones en los contratos antes de Ia fecha de vencimiento.
6.6 Unico Nujo de recursos en la fecha de vencimicnio,

PREGUNTA 6.3 PREGUNTA 6.6

MEDIDAS VENTAJA | DESVENTAJA | NEUTRA || YERTAJA | DESVENTAJA | NEUTRA
Porcentaje sobre ol total | 0.07 0.80 0.13 0.56 0.27 0.17
Moda o HHNNK
Rungo 1.00 1.00 1.00 o0 | Lo0 1.00
Minimo 0,00 0.00 000 foo0 0.00 0.00
Miximo 1.00 1.00 .00 § 1.00 o 1.00
Suma 2.00 24,00 4.00 17.00 8.00 5.00
Observaciones 30.00 30.00 30,00 § 30,00 30,00 30,00
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6.7 Existencias de pérdidas v ganancias ilimitadas.

FREGUNTA 6.7
MEDIDAS VENTAJA | DESVENTAJA | NEUTRA
Porcentaje sobre ¢l total | 0.33 0.27 0.40
Moda XN
Rango 1,00 1.00 1.00
Minimo 0.00 0.00 0.00
Miximo 1.00 1.00 1.00
Suma 10.00 8.00 12.00
Observaciones 30.00 30.00 30.00

7. De las siguientes caracieristicas del mercado de Futuros, ; cudles de ellas consideraria usied que son

ventajas v cudles desventajas del propio mercado

7.1 Participacidn permitida a todo tipo de empresas e instituciones financieras,

1.2 Desconocimiento de la contraparte al adquirir los coniratos.

FREGUNTA 7.1 FREGUNTA 7.2
MEDIDAS VENTAJA | DESVENTAJA | NEUTRA || VENTAJA | DESVENTAJA | NEUTRA
Porcentaje sobre ¢l total | 1.00 0.00 0.00 0.33 0.17 0,50
Moda KXKAN KXKXK
Rango 0.00 0.00 0.00 1,00 1.00 1.00
Minimo 1.00 .00 0.00 0.00 0.00 (.00
Miximao 100 0.00 0.00 1.00 100 1.00
Suma 3000 0.00 0.00 10,00 5.00 15.00
Observaciones 30.00 30,00 30.00 30.00 30.00 30.00
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7.3 Contratos altamente estandanzados.

7.4 Participacion de especuladores.

PREGUNTA 1.3 PREGUNTA 7.4

MEDIDAS VENTAJA | DESVENTAJA | NEUTRA || VENTAJA | DESVENTAJA | NEUTRA
Porcentaje sobre el total | 0.80 013|007  [[087 0.10 1003
Moda WERXK ' XXXXX ' T
Rango Lo |ree | 1oo 1.00 1,00 100
Minimo 0.00 0.00 0.00 o.on [ 0.00 0.00
M dximo 1,00 1.00 1.00 L.00 L.00 1.00
Suma 24.00 1.00 200 | 26.00 3.00 1,00
Ohservaciones 3000  |3000 3000 [3000 [3000  [3000 |
1.5 Facilidad para cerrar posiciones en los contratos antes de la fecha de vencimiento,
7.6 Comercio de los contrates a través de bolsas especializadas.

PREGUNTA 7.5 PREGUNTA 7.6

MEDIDAS VENTAJA | DESVENTAJA | NEUTRA || VENTAJA | DESVENTAJA | NEUTRA
Porcentaje sobre el total | 0.93 0.00 0.07 084 0,03 0.13
Muila AXNNK NN —
Rango 1.00 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Minimo 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00
Miiximo 1.00 0.00 Loo | too .00 100
Suma 28.00 0.00 .00 25,00 L.00 4.00
Observaciones 30.00 30.00 3000 || 30.00 30,00 30.00
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1.7 Depésito de margen inicial,

7.8 Régimen de ajusies diarigs,
PREGUNTA 7.7 PREGLUINTA 7.8

MEDIDAS VENTAJA | DESVENTAJA | NEUTRA | VENTAJA | DESVENTAJA | NEUTRA
Porcentaje sobre ¢l total | 0.67 0.20 013 | 0.63 0.20 0.17
Moda KKK RN
Rango 100 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Minimao 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Miximo 100 1.00 1.00 100 1.00 1.00
Suma 20.00 6.00 4.00 | 19,00 6.00 500
Observaciones 30,00 10,00 30.00 . 30,00 30,00 30,00
7.9 Flujo diario de recursos, de acuerdo & los movimientos en el precio de los bienes cubienos,
7,10 Existencia de pérdidas v ganancias ilimitadas,

PREGUNTA 7.9 PREGUNTA 7.10

MEDIDAS VENTAJA | DESVENTAJA | NEUTRA | VENTAJA | DESVERTAJA | NEUTRA
Porcentaje sobre of total | 0.74 0.13 .13 {I.:EE- {.30 037
Moda RN i T x|
Rango 1.00 1.00 100 | 100 oo L
Minimao (.00 (.00 (.00 .00 (.00 {00
Miiximo LOg 1.00 1.00 1.0 L 1o
Suma 22,00 3.00 4,00 1000 |9.00 11.00
Observaciones 30.00 30.00 30.00 30,00 30.00 3000
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8. ; Qué instrumento de cobertura financiera cree que seria el mds conveniente de introducir en el

mercado mexicano actualmente 7

MEDIDAS OPCIONES | FUTUROS | FORWARDS | SWAPS OTRO
Porcentaje sobre el total | 0.27 0.47 0,60 0,13 0,00
Moda AKX
Rango 1.00 Lo0 1.00 1.00 0.00
Minimo (.00 0.00 0,00 0,00 0.00
Mdximo 1.00 .00 1.00 1.00 0.00
Suma 8.00 14.00 18.00 4,00 0.00
Observaciones 30.00 30,00 30.00 30,00 30.00
9. ¢, Sobre qué activo 7

METALES | PRODUCTOS | DIVISAS ] INDICES TASASDE | OTRO

MEDIDAS AGRICOLAS BURSATILES | INTERES
Porcentaje sobre el total | 0.13 017 0,30 0.37 0.93 007
Moda KXAKK
Ranpo 1,00 .00 .00 1.00 1.00 100
Minimo (.00 (.00 (.00 0.00 0,00 0.00
Miximao .00 100 1.00 1.0 1.00 1.00
Suma 4.00 5.00 9.00 11.00 28.00 2,00
Observaciones 30,00 3000 30.00 30.00 30,00 30.00




10. Si fuera factible un mercado de coberturas contra fluctuacionss en las tasas de interés, de 1odos Jos

instrumentos abajo mencionados; jcudl seria el orden en el que deberian introducirse en el mercado,

segiin su importancia (mas imponante= 7, menos importante= 1) 7

ACEPTA. PAPEL CETES | BONDES | TIIP | AJUSTA- | UDI-
MEDIDAS BANCARL | COMERCL BONOS BONOS
Media 370 2,27 570 323 4.57 197 3.50
Error Estindar 0.42 0,32 0.21 0.35 0.31 0.32 0.32
Mediana 3.50 2.00 6,00 3.00 500 | 400 3.00
Moda 1.00 L.0G 6.00 3.00 5.00 5.00 3.00
Desviacion Estindar 152 L74 118 1.94 1.73 1.75 1.74
Varianza 539 3.03 1.39 ki 2.99 | 307 3.01
Rango 7.00 T.00 5.00 7.00 6.00 6.00 6.00
Minimao 0.00 0.00 2.00 0,00 100 | 0,00 1.00
Miximo 7.00 T.00 7.00 1.00 7.00 6.00 7.00
Suma 11100 GB.0O 171.00 97.00 1490 | 119.00 1G5.00
Observaciones 30,00 30,00 30.00 30040 30,00 | 30,00 30.00
Nivel de Confianza (.83 0.62 0.42 (.69 .62 .63 0.62
(95%)

12, ¢ A qué plazos sera util que se estableciera los contratos de cobertura contra fluciuaciones en las tasas

de interds ?
MENOS ENTRE1Y | ENTRE3 | ENTRE6 | ENTRE1 | MASDE
MEDIDAS DE | MES 3 MESES Y6 MESES Y Y2 2 ANOS
MESES 1 ARD AROS

Porcentaje sobre ¢l total | 0.53 0,93 0,90 0.90 0.47 030
Maoda N
Rango 1.00 1.60 1,060 .00 1.00 1.0
Minima 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000
Miximo 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 .00
Suma 16.00 2800 27.00 7.00 14.00 9.00
Ohservaciones 3000 30,00 l. 30,00 30,00 30,00 30,00
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13, En este momento, ;, cudl de estos plazos |e seria mds il 7

MENOS |ENTRE1Y3 | ENTRE | ENTREG | ENTRE | MAS DE
MEDIDAS DE 1 MES MESES iYe MESES Y 1Y21 2 ANOS
' MESES | 1ARO | AROS

Porcentaje sobre el total | 0.10 0.47 0,20 0.17 0.03 0,03
Moda O
Rango 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Minimo 0.00 0.00 0.00 0.00 (.00 0.00
Miximo 1.00 100 1.00 1.00 1.00 100
Suma 3.00 14.00 6.00 5,00 1.00 1.00
Observacioncs 30.00 30.00 30.00 30.00 30,00 30.00

14. ;, Qué mecanismo deberia utilizarse para garantizar el cumplimiento satisfaciorio de los contratos de

cobertura contra fluctuaciones en las tasas de interés por parte de todos los participantes del mercado ?

GARANTIA CUENTA DE DEFPOSITO CONFIABILL | OTRO
MEDIDAS HIPOTECARIA | MARGEN | DEBUENA FE EN LA
INSTITUCION

Porcentaje sobre el total | 0.13 0.63 0.04 0.10 0.10
Moda KRN

Ramgo 1.00 1.00 1.00 1.00 1,00
Minimao 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Miximo 100 1.00 1.00 1.00 1.00
Suma 4.00 ' 19.00 1.00 .00 3.00
Observaciones 30.00 | 30,00 30,00 30,00 J0.00




15, ; Quién deberia fungir como el organismo coordinador del mercado de coberuras conira

fluctuaciones en las (asas de interds en México 7

CNRY BANCO DE CAMARA DE SHCP OTRO
MEDIDAS MEXICO | COMPENSACION

Porcentaje sobre el total | 0.13 0.50 0.37 .00 0.00
Moda AN

Rango 1.00 1.00 100 0,00 0,00
Minimo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Miximo 1.00 Lo 1.00 (.00 0.00
Suma 4.00 15.00 1100 .00 (.00
Observaciones 30.00 30,00 30,00 10.00 30.00

16, ; Quiénes serian los mids beneficiados en caso de establecerse el mercado de coberturas contra

Mectuaciones en 1as tasas de interés (mas beneliclada= 6, menos beneficiada= 17

(95%)

1023 ] 061

EMPRESAS | INSTITUC, | MEDIANA | PEQUERA | ESPECULA- | PUBLICO
MEDIDAS MULTINAC. | FINANCIE. | EMPRESA | EMPRESA | DORES ENGRAL

Media 343 5.13 3,03 203|327 @ |
Error Estindar 0.30 0.12 031 0.29 030|025
Mediana 3.00 6.00 3.00 1.50 4.00 .00
Moda 3.00 6.00 2,00 1.00 4.00 3.00
Desviacion Estindar 1.65 0,63 1,71 1.59 .66 1.38
Varianza 24 0.40 193 2.52 1,75 1.90
Rango 5.00 4.00 6.00 5.00 15,00 .00
Minimo 100 2,00 0.00 0.00 100 2.00
Miximo 6.00 6.00 6.00 5.00 6.00 6.00

Suma 103.00 154.00 91.00 61,00 98.00 119.00
Observacianes 30,00 30.00 30,00 30.00 3000 30,00
Nivel de Confianza | 0.59 0.57 0.59 0.49

i
ek



17. ; En qué nivel considera que se encuentra |a preparacion del mercado de coberturas en México 7

10% e 50% 0% 100%:
MEDIDAS PREPARADO | PREPARADO | PREPARADO | PREPARADO | PREPARADO
Porcentaje sobre of total | 0,13 0.27 0.53 0.07 0.00
Moda ANNNN
Rango 1.00 1.00 Lo0 1.00 0.00
Minimo .00 0.00 0,00 0.00 (.00
Miximo 1.00 1.00 .00 1.00 .00
Suma 4,00 8.00 16.00 2.00 0.00
Observaciones 30,00 30,00 0,00 30.00 30,00
18. ;, Qué dren de su insttucion, actual v futura, seria la responsable de operar con los instrumentos de
cobertura contra fluctuaciones en las tasas de interes 7
ACTUAL
ANALISIS | INGENIERIA | MERCADO AREA OTRA
MEDIDAS DE FINANCIERA | DE DINERO ESPECIAL
RIESGOS COBERTURA
Porcentaje sobre el total | 0.10 0.00 0.90 0.00 0.00
Moda XNNXX
Rango 100 0.00 1.00 0.00 .00
Minimo 0.00 Q.00 0.00 0.00 0.00
Miximo L.00 0.00 1.00 .00 0,00
Suma 300 0.00 700 .00 (.00
Observaciones 30,00 30.00 30.00 30,00 30.00




FUTURA

ANALISIS INGENIERIA | MERCADO AREA OTRA
MEDIDAS DE FINANCIERA | DE DINERO ESPECIAL

RIESGOS COBERTURA
Porcentaje sobre el total | 0.10 0.00 0.67 0,23 (.00
Moda KXKXX
Rango L.0OD 0.00 L.00 100 0,00
Minimo 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00
Mizimo 1.00 Q.00 1.00 1.00 0.00
Suma 1.00 0.00 20,00 7.00 0.00
Ohbservaciones 30,00 30,00 30,00 30,00 30.00

19. De los siguientes aspecios involucrados en la operacién de un mercado de coberturas contra

fluctuaciones en las tasas de interds, ; cudl cree nsted que sea el nivel de desarrollo de cada uno en este

momento 7. Marcar de acuerdo a la siguiente clasificacion:

5 = Completamente desarrollado
4 = Lz falton algunos detalles para completar su desarrollo
3 = Nivel medio de desarrollo
2 = Etapa de desarrolla recién comenzada
| = Nada desarrollado
LEGISLACION TECNOLOGIA PERSONAL REGISTRO
MEDIDAS APLICABLE CAPACITADO CONTABLE
Promedio 233 3.73 .03 210
Moda .00 +£.00 l 3.00 200
Rango 300 2,00 3.00 3.00
inimo R 300 2.00 1.00
Miximo 4.00 5,00 5.00 4.00
Sur 70,00 112,00 91.00 63.00
Observaciones 30,00 300 30.00 30,00




20, Por dltime, de scuerdo a la situacion econdmica v financicra acwal del pals, ; dentro de cudnto

liempo cree usted que se introduzea el ercado de coberturas contra Nuctuacionss en las tasas de interés 7

MENOS | ENTRE 1 |[ENTRES | ENTREG | ENTRE | MAS
MEDIDAS DE1 Y3 Y MESES Y 1Y2 DE2
MES MESES | MESES | 1ARO ANOS | ANOS
Porcentaje sobre ¢l total | 0.03 0,07 0.17 047 0.26 0.0
Moda AN
Ranpo 1.00 L.00 1.00 1.00 100 0.00
Minimo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Miximo 100 1.00 1.00 .00 1.00 0.00
Suma 1.00 100 5,00 14.00 .00 0,00
Ohservaciones 30.00 30,00 30,00 30,00 30.00 30.00
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