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estable, genere un leve incremento.
t Ganancia limitada al premio recibido; la perdida sera
ilimitada si el valor disminuye.

Negativo

4.10.5 Call Spread o Bull Spreads:

t Compra de Call largo “X”.

t Usese cuando el valor de subyacente aumente
moderadamente.

t Utilidad limitada, perdida limitada.

Positivo

0

Negativo

4.10.6 Put Spread o Bear Spreads:

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

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

t Ganancia limitada; perdida limitada.



LIC. HECTOR G. OLIVIER MARTINEZ

0

Negativo

4.10.7 Collars (Cylender)

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

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

4.10.8 Long Strangle:

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

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

+ Ganancia limitada, dependiendo de la fluctuacién crezca o
disminuya; perdida limitada al pago de la prima.
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Positivo

4.10.9 Short Strangle:

t Un Put corto “X” y un Call corto “Y”.
t Se usa cuando se espera que el bien se estabilice dentro

de un rango.
t Ganancia limitada al premio recibido; perdida limitada

segun fluctae.

Negativo

4.10.10 Long Straddle:

t Compra de una Opcién (Call) largo “X” y de una Opcidn
Put largo “X”.
t Se usa cuando las perspectivas de le valor subyacente

aumente o disminuya.
+ Perdida limitada al pago del premio; perdida maxima es el
valor de “X”
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4.10.11 Short Straddle:

+ Compra de un Call corto “X” y un Put corto *Y”

t Se usa cuando las expectativas indican que permanecera
estable.

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

0

Negativo

4.10.12 Call Ratio spread

t Compra Opcién Call largo “X” y dos Call cortos “Y”

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

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

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

t Se usa cuando bien subyacente tiende a disminuir
ligeramente.

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

4.10.14 Long Butterfly:

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

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

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

Negativo

4.10.15 Short Buttertly:
+ Compra Call corto “X” dos Call [argo “Y” y un Call corto “Z".
t Se utiliza cuando el valor del bien subyacente se espera
que fluctue, aumente o disminuya.

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

%
Positivo

0 X\ Y / C q
I | I
Negativo
\ 4

4.10.16 Call Ratio Backspread:

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

t Se utiliza cuando el bien tiende a la alza.

t Ganancia ilimitada cuando el bien aumenta y cuando
disminuye; perdida limitada siendo y el maximo.
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LN/

I I
Negativo
Yy

4.10.17 Put Ratio Backspread:

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

T+ Se usa cuando el bien tiende a bajar.

1+ Ganancia ilimitada cuando el bien va a la baja 0 cuando
sube el bien; perdida limitada siendo “X” maxima.

Positivo

4.11 OPCIONES EXOTICAS

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

Estas han ido apareciendo a medida que el mercado se ha
visto en la necesidad de cubrir las exigencias cambiantes,
generadas por diferentes causas financieras, tanto Nacional,
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como intemacional, lo cual ha dado como consecuencia, que
el inversionistas se enfrente a nuevos retos con respecto al
riesgo y la complejidad involucrado en las operaciones
financieras que realizan.

Citando como ejemplo de estas Opciones las siguientes® :

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

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

» QOpciones sobre el precio maximo 0 minimo de un activo
durante un periodo determinado { Opciones Loockback).

» Opciones sobre Opciones.

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

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

* Alternativas:

a) Comprar ddlares en el mercado Spot.

sFiodrfguezCastro. Introduccidn al Andlisis de productos derfvados, Primera Edicidn , Editorial Limusa, pag 179
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Tipo de cambio Spot = $7.50

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

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

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

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

= $3,586,000.00 Pmex.

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

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

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

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

Inversion total =

= $3,750,000.00 - $730,000.00 = $3,020,000.00 Pmex
Utilidad generada por la inversion:

=$3,020,000.00 (0.23) = $694,600.00 Pmex
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Al vencimiento el precio Spot es de $8.20 Pmex/Dls. por lo
tanto:

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

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

Costo de oportunidad = $350,000.00 Pmex.

Mas la utilidad generada por la inversion:

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

Menos el pago de la prima

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

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

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

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

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

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

5.2 OBJETIVO

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

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

deuda para obtener recursos hoy.

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

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

Es aquel en donde, el tenedor tiene el derecho de comprar
valores de referencia al emisor.
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5.5.2 Warrants de Venta ( Put)

5.6

5.7

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

CARACTERISTICAS DE LAS EMISIONES DE LOS
WARRANTS

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

»

»

Tipo de warrants, ya sea de compra 0 de venta.

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

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

caso de ejercerce el Warrants.

Fecha de expiracidn y caracteristicas del plazo del
vigencia.

FACTORES QUE AFECTAN EL PRECIO DE LOS
WARRANTS

YYYYYY

Precio de la accion
Periodo de vigencia
Tasas de interés
Volatividad
Dividendos

Precios del ejercicio
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5.8 VALORES DE REFERENCIA DE LOS WARRANTS

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

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

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

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

4.- Divisas

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

5.9 DIFERENCIA ENTRE WARRANTS Y OPCION

Opciones

).~ Son emitidas por una empresa __1).- Son contratos estandarizados .

o intermediario financiero. 4  determinados por una Bolsa
.. 2).- Vencimiento a corto y mediano
‘plazo 5 a 10 afios . plazo.

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

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

normaltmente con un solo

, y la demanda y existe una .
precio y ocn un plazo de vigencia

gran variedad de precios y

plazos de vigencias

} Los riesgos lo asumen el emisor. 4).- El riesgo es homogeneizado
i " por las partes, mediante |
a camara de compensacion.
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5.10 EJEMPLO PRACTICO

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

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

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

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

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

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

6.2 HISTORIA

1981

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

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

Estos presentaban tres desventajas:

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

(A).

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

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

Este tipo de préstamo en la actualidad se encuentran

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

1982

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

1985

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

1987

El ISDA expone dos formatos estandar de convenios:

a).- Convenio de Swaps de tasa de interés

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

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

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

a) incumplimiento de una de las partes.

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

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

Ejemplo:
La compaiiia “A” posee dos Swaps:

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

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

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

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

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

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

Ventajas

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

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

e) Establece un mercado liquido a valor presente.

Desvenlajas

a) No existe una camara de compensacion que garantice el
cumplimiento de la operacion,, en el caso de que alguna de
las partes incumpliera.

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

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

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

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

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

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

6.5.1.2 Swap de Divisas a Tasa Flotante por Fija:

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

6.5.1.3 Swap de Divisas a Tasa Flotante por Flotante

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

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

Es aquel que implica un acuerdo entre dos partes para
intercambiar flujos de pagos, en la cual una de las partes se
compromete a pagar una tasa de interés fija, sobre un
nominal, ambos establecidos con anterioridad, vy la
contraparte, se compromete a pagar flujos a una tasa de
interés variable, sobre el mismo nominal.



LIC. HECTOR G. OLIVIER MARTINEZ

Quien paga la tasa de interés fija se le conoce con el nombre
de “Pagador del Swap”, y el que paga la tasa de interés
variable se le llama “Receptor del Swap”.

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

6.5.3 Swap Base

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

6.5.4 Swap de Amortizacién

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

6.5.5 Swap de Montana Rusa

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

6.5.6 Swap de Cupones Fuera de Mercado

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

6.5.7 Swap de Cupén Cero

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

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

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

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

6.5.10 Swap Adelantado ( Forwards Swap )

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

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

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

1) El vencimiento del Swap:

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

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

3) Dificultad para encontrar la contraparte de una
posicion:

se cobra comision mas alta por el Swap.

4) El riesgo crediticio del cliente

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

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

6.7 EJEMPLO PRACTICO

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

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

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

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

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

Calculos de las tablas :

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

¢ Ti Dem ( Tasa de interés) = LIBOR + 3.0%
¢ Pago total Dem = Amortizacién + intereses

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

* Saldo en Doélares = 1,000,000/ 1.59 Dem / Dis.

* Ti Dis. fija ( Tasa fija de interés en Dolares)

* Amortizacion = Amortizacién en Dem (Marcos Alemanes) / 1.59
Dem/Dls.

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

* Pago total DlIs. = Amortizacion + intereses

* Diferencia = Pago total en Dls. - Pago Equivalente en Dis.
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7.0 MEX-DER
7.1 DEFINICION NiEX = México
DER = Derivados
MEX DE NEERCADO
MEXICANO DE
DERIVADOS

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

7.2 OBJETIVO

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

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

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

:DPedwoo.'EUrMmal,'FoMeoerael Mex-Der al Sistema Financiero, 08/ 10 / 96
Peri6dico "B Universal’, “Ayudaré el Mex-Der al desarmolio del pais, 24 / 10/ 96

Ie
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7.3 VENTAJAS

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

>La cotizacion de los Instrumentos Derivados en un
mercado en un mercado exclusivamente para Derivados.

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

7.4 PUNTOS BASICOS PARA EL INICIO DEL MEX - DER

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

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

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

sus clientes, operando en el Mex-Der y creando el
fideicomiso para manejar sus decisiones.
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B) El de los clientes

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

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

todos los participantes interesados para operar dentro del
mismo.

4) Formadores de Mercado

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

5) Camara de Compensacion

Sera la responsable de la liquidacién y compensacion de las
posiciones.

7.5 PARTICIPANTES DEL MEX-DER

7.5.1 Bolsa
Sera una entidad de nueva creacion que proporcionara la
infraestructura y la reglamentacion necesaria para la

negociacion de los contratos de futuros y opciones (
Instrumentos Derivados ).

Tanto la bolsa, como la camara de compensacion, seran

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

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

Pueden ser personas fisicas 0 morales, pudiendo realizar
operaciones por cuanta propia y de terceros, en caso de
intermediarios financieros. La ventaja que otorga ser Socio
Operador, es que tienen la oportunidad de desempenares
como Formadores de Mercado.

7.5.2.1 Requisitos para optar por el puesto de Socio
Operador

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

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

¢) Adquirir minimo una accién de la Bolsa.

7.5.3 Camara de Compensacion y liquidacion ( ASIGNA)

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

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

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

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

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

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

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

7.5.4 Socios Liquidadores

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

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

7.5.4.1 Tipos de fideicomisos

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

7.6 CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL MEX-DER"

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

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

jii.La camara de compensacion de llamara ASIGNA.

iv.ASIGNA se encargara de compensar y liquidar posiciones.

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

" Pericdico "Bl Norte, México, Amanca en noviembre mercado de dervados, 17 /00 / 96,
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no Bancarios, Casa de Cambio, Personas Fisicas 0
Morales.

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

7.7 REGLAMENTACION DEL MEX-DER

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

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

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

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

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

12 Revista, "El Indicador”, Grupo Financiero Sorfn, # 46, 2 diciembre de 1996.
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1. Establecer una base contractual sélida entre intermediarios
y clientes, que permita el deposito y la rapida ejecucion de
garantias.

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

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

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

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

6.Exigir la valuacion de riego bajo estandares
internacionales.

7.8 TECNOLOGIA

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

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

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

7.9 COSTOS PARA LA PARTICIPACION EN EL MEX-DER"

% La inversion e infraestructura dependera de cada
institucion.

Socio operador: $225,000.00 pesos.

Formadores de Mercado: $65,000.00 pesos.

Socio Liquidador: $14,690,000.00 pesos.

Costo de operacion serda de $65,000.00 pesos por
contrato para posicioén propia y de terceros.

Patrimonio minimo: $160,000.00 pesos.

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

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

% %% %%

»*

"2 Periddico, "B Financiero”, Espera banderazo oficial el mercado de futuros sobre IPC, ddiar y tasas, 09/ 08 / 96.
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7.10 INSTITUCIONES INTERESADAS EN PERTENECER AL
MEX-DER

Grupo Financiero Inverlat:

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

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

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

t Estrategias a utilizar:

a) Contar con los requisitos de SHCP.

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

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

Grupo Financiero Bancomer

t Sera la intermediaria bursatil.

1 Posiblemente se convierta en un Socio Liquidador.,

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

Grupo Financiero Bancrecer

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

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

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

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

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

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

Grupo Financiero Bilbao Vizcaya
+ BBV = Banco Bilbao Vizcaya,

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

t+ BBV-Probursa Casa de Cambio:
Ser4a intermediaria con respecto a los Instrumentos
Derivados, relacionados con el comportamiento del Délar
estadounidense.

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

Grupo Financiero Serfin

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

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

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

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

+ Se convertira en Socios Operadores o Formadores de
Mercado, es decir, que solo obtendran el derecho de
comprar y vender Derivados del Ddlar.

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

a).- Ampliar ambito de participacion.

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

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

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

7.11 MECANISMOS DE CONTROL"

I. Requisitos de admisién para Socios.

ll. Seguimiento de la situacion patrimonial de los socios.

lll. Contar con politicas de recoleccion de las aportaciones

IV. Procedimiento para el calculo de las aportaciones.

V. Auditar a los Socios Liquidadores.

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

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

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

' Revista, "Bl Indicador” Grupo Financiero Serfin, # 46, 2 de Giclembre de 1996
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712 ETAPAS DE LAS OPERACIONES DE LOS
INSTRUMENTOS DERIVADOS DENTRO DEL MEX-
DER.

% Opciones sobre IPC Dclones sobre Délar

7.13 ASESORES DEL MEX-DER

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

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

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

+ Comision del Banco Mundial.

t+ The Future Industrie Association, (FIA).

t Options Clering Corporation, (Asesor Directo).

t Chicago Board of Trade, del Chicago Mercantile Exchange

7.14 Pronosticos de crecimiento del Mex-Der
Primer ano:

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

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

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



CONCLUSION
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CONCLUSION

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Broker: Corredor.

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

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

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

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

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

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

Exética: Extrafio, raro, fuera de lo comdn.

Fideicomiso: Donacion testamentaria hecha a una
persona encargada de restituir a otra 0 para que realice
alguna voluntad del testador.

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

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

Intermediarios: Es el que media entre 2 0 mas
personas.

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

Netear: Compensar.

Nominal: Es el inscrito en una moneda, en un efecto de
comercio o0 en un titulo, y que no coincide con el real.

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

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

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

Volatividad: Desviacién estandar de los rendimientos de
los precios de cotizacion de un activo.
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PERIODICO:

“EL UNIVERSAL".

1)Fecha 09/09/96, “Se regiran Mex-Der y ASIGNA bajo
Reglamentacion Secundaria” sesion Finanzas/ Negocio.

2) Fecha: 09/09/96, “Operara la Bolsa en noviembre el Mercado

Mexicano de Derivados”, sesidén Finanzas/ Negocio.
3)Fecha: 08/10/96, “Fortalecera el Mex-Der al Sistema

N
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Financiero”, sesién Finanzas/ Negocio.
4) Fecha: 24/10/96, “Ayudara el Mex-Der al Desarrollo del Pais”,
sesion Finanzas/ Negocio.

“EL ECONOMISTA”

1) Fecha: 30/09/96, “ Organiza Serfin su Participacién en la
Proxima apertura del Mex-Der, sesion Finanzas/ Negocio.
2)Fecha: 02/10/96, “ Conjuntara el BBV la experiencia
Mexicana y Espafola al competir en el Mex-Der®, sesion
Finanzas/ Negocio.

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

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

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

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

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

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

“EL FINANCIERO”
1) Fecha: 09/09/96, “ Espera banderazo oficial el mercado de

Futuros sobre |IPC, Délar y tasa de interés, sesion Finanzas/
Negocio.
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“ EXCELSIOR ”

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

“ EL NORTE “ México

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

Conferencia en la Universidad Mexicana del Noreste

Expositor: Lic. Bemado Gonzédlez-Aréchiga; Director Adjunio
Derivados

Tema : Mex-Der.

Efectuada el 29 de Enero de 1997,

Consulta empresarial:

C.p. Leonardo Huerta, Femsa Cerveza.

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

Inqg. Gonzalo Blanco

Informacién proporcionada por el :

Lic. Eugenio Bueno Palacio







