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DROLOGO

Es bien sabido por la mayoria de la gente que nos encontramos a
nivel global en un periodo de acelerada convergencia hacia un sistema
econdmico internacional mas homogéneo.

La reunificacién de Alemania, el proceso de Perestroika en la Union
Soviética y la desintegracion de COMECON constituyen algunos de los
elementos que son parte de este proceso de cambio global.

Debido a que México no se encuentra aislado del proceso que se
atraviesa a nivel mundial, debe acelerar los cambios correspondientes a su
nivel de desarrollo econdémico, politico y tecnologico para procurar
mantener el paso a los paises desarrollados, lo que resulta dificil debido a
la gran inestabilidad que se presenta constantemente en nuestro pais
dentro del ambito socio-econémico-politico; teniendo como ejemplo mas
reciente, la crisis de 1994 que afectd a la gran mayoria de la poblacion,
sobre todo a las empresas que tenian deudas en dolares lo cual se vio
reflejado en sus estados financieros; de ahi que nace el interés por
presentar una alternativa, que si bien no soluciona el problema, si puede
mejorar cuantitativamente los resultados de una empresa, en especial de la
gran industria mexicana, la alternativa a la que nos referimos, no es nueva
ya que lleva afios funcionando en el extranjero con éptimos resultados, se
trata del “mercado de futuros del peso". No se trata de copiar, sino de
adaptar un instrumento que ha servido por afnos en otros paises,
adecuandolo a las necesidades del pais y aprovechar la experiencia
acumulada por los mismos.

Es curioso como "cada hombre en el mercado tratando de satisfacer
sus egoismos lograra el beneficio colectivo..." @ ya que al buscar obtener
proteccion contra el riesgo, se promueve un grupo de operaciones entre
administradores y especuladores que hacen que el mercado de futuros sea
fundamental y casi vital para la economia mundial de nuestros dias.

Cabe senalar la existencia de otros instrumentos financieros no
regulados para implementar coberturas de riesgo, estos instrumentos
incluyen a los Forwards, Swaps, Caps, en fin, lo que se conoce como
productos derivados que pueden utilizarse como alternativas o
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complementos a los Futuros, a lo cual valdria la pena enfocarse en otro
estudio.

Con el presente trabajo se pretende servir de introduccioén al estudio
del "Mercado de Futuros", en especifico de los "Futuros del Peso",
presentandose los conceptos mas importantes en el tema y sus posibles
aplicaciones; con el propdsito de despertar un mayor interés para
posteriores investigaciones.

El presente trabajo se ha dividido en capitulos, cada uno de los
cuales posee un proposito especifico. El primer capitulo nos introduce al
tema planteando su desarrollo historico y plasma las diferencias entre la
variedad de instrumentos existentes dentro de los productos derivados. Al
terminar éste capitulo el lector sera capaz de distinguir la diferencia y
beneficios del mercado de futuros con respecto a los demas instrumentos
de cobertura.

El segundo capitulo menciona las diferentes funciones que se
realizan dentro del mercado de futuros, describiendo cudles son los
personajes que intervienen en su funcionamiento y los tipos de cobertura
existentes para éste mercado.

Dentro del tercer capitulo se describe la manera en la que opera el
mercado de futuros dentro de la Bolsa de Valores y su relacién con el
Chicago Mercantile Exchange, mostrando posibles aplicaciones del
funcionamiento y ventajas del mercado de futuros del peso.

Finalmente, se hace mencién a las conclusiones obtenidas en el
presente trabajo, teniendo como puntos mas interesantes la puntualizacion
de las limitantes y necesidades que se tienen a corto plazo en México para
una adecuada implementacion de este mercado, como también las posibles
ventajas que conllevaria la introduccion del mercado de futuros en nuestro
pais.

Adicionalmente, se introdujo al finalizar el trabajo una secciéon que
contiene la bibliografia consultada y un glosario de los términos que
pudieran ser desconocidos para el lector que comienza a introducirse al
fascinante mundo del mercado de los futuros.

De esta manera, al concluir la lectura de este trabajo, el lector
tendra:

e Conocimiento del mercado de productos derivados y la forma que
de el se deriva el mercado de futuros.



e Una idea general de los principales conceptos, estructuras y
aplicaciones del mercado de futuros de divisas.

e Conciencia de la necesidad que se tiene en el pais de la utilizacion
de este tipo de instrumentos.

Para cumplir con estos objetivos se realizo una investigacion en
diversas publicaciones, incluyendo revistas, libros y manuales, extrayendo
la informacion mas relevante, agrupandola en érden 16gico y estructurado.

Por ultimo solo nos resta agradecer a la Lic. Rosa Ma. Ortega y a su
esposo el Mtro. Eduardo Villegas, por su valiosa asesoria.



CAPITULO 1



1.1 INTRODUCCION

Ante la incertidumbre que presenta la situacidn econdémica en las
fluctuaciones de precios de tasas de interés, tipo de cambio y materias
primas dentro de los mercados internacionales y nacional, se creo el
"Mercado de Futuros".

Esta incertidumbre existente crea una situacion en la cual se
dificulta el realizar proyecciones de comercio internacional y planes para
la asignacion de recursos a niveles tanto macro como microeconoémicos,
volviéndose las cantidades impredecibles, esta falta de continuidad en los
programas del gobierno originan necesidades de financiamiento adicional
con fines de equilibrar la Balanza de Pagos dificultando la obtencion de los
objetivos originalmente planeados.

Tanto la apertura comercial como la privatizacién econémica son las
expresiones a nivel internacional y nacional respectivamente del proceso
fundamental de permitir que los precios en la economia sean determinados
por el libre juego de oferta y demanda, combinandose esto con la
globalizacion del comercio y las comunicaciones hacen que el tema de los
"Mercados de Futuros" sea de gran actualidad.

Este proceso de cambio en las relaciones econdmicas internacionales
no solo promete continuar durante la década de los noventa, sino que
probablemente se agudizard su uso en ritmo y profundidad durante este
periodo, planteando una realidad significativamente distinta para América
Latina en los inicios del Siglo XXI, es decir que esta incertidumbre
generalizada en la determinacion de precios internacionales tanto en
bienes primarios como en instrumentos financieros que vivimos hoy en
dia, tendera a agudizarse y la necesidad de tomar cobertura frente a ese
riesgo se hard cada vez mas imperativa.

La utilizaciéon de futuros en tiempos de alta volatilidad en los
mercados tiene mayor relevancia no sélo por la proteccidon que
proporcionan al permitir una planeacion con certidumbre en los flujos de
efectivo de las empresas, sino fundamentalmente porque constituyen un
instrumento mas de diversificacion en las operaciones de inversion y por
su alto grado de informacion que permite mejores tomas de decision.

10



Los futuros son productos derivados que pueden ser usados como
instrumento para la formacién eficiente de precios en el mercado spot y
como medio de cobertura de riesgos de inversion. Estos mercados
constituyen una de las fronteras mas significativas dentro del proceso de
reformas implementandose actualmente en la economia de México.

En afios recientes se ha presentado en la comunidad empresarial y
financiera de Estados Unidos y de otros paises desarrollados, un interés en
futuros y opciones financieras; ya que hoy en dia ningun individuo,
empresa, gobierno o proyecto con enfoque de negocios escapa a los
impactos que provocan las fluctuaciones de los tipos de cambio, tasas de
interés y precios de materias primas, entre otras variables.

El crecimiento asombroso de estos mercados se debe principalmente
a tres motivos:

a) La fluctuacién de precios de materias primas, tasas de interés, tipo de
cambio de monedas y titulos accionarios se incrementé sustancialmente
durante la década de los ochenta, durante la cual se experimentd un
dramatico proceso de transformacién por la economia mundial, por lo que
se le considera como uno de los periodos mas volatiles de la historia;
obligando a los agentes econdémicos a reducir sus riesgos mediante la
participacion en los mercados de futuros.

b) Los avances tecnolégicos en telecomunicaciones y sistemas de
informaciéon automatizados, han hecho posible la globalizacién de los
mercados financieros, moviéndose al dia de hoy billones de doélares de un
pais a otro en cuestion de segundos, no soélo para obtener los mejores
rendimientos sobre las inversiones, sino para cubrir el riesgo inherente a la
inversion de dichos recursos. Este asombroso desarrollo tecnolégico ha sido
un factor clave en el desarrollo de los "Mercados de Futuros" y de su
efectiva funcidén, lo que ha permitido la integracion de los mercados
financieros y la capacidad de estos a prestar servicios a todos los sectores
econdmicos en todas las regiones del planeta.

c) Los hombres de negocios contemporaneos estan cada vez mds concientes
que para ser mas competitivos es necesario administrar y medir sus
riesgos, fijando las variables que afectan su flujo de efectivo. De hecho el
nuevo concepto de "hacer negocios" consiste en comprar o vender un
producto, fijando el precio por anticipado del mismo en el momento mas
rentable asegurando ganancias esperadas.
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El "Mercado de Futuros" crecid en un 35.4% en 1994 respecto a
1993; la mayor parte del crecimiento se ha debido a los futuros
financieros, particularmente en los contratos de interés y de tipo de
cambio.

Para poder competir dentro del mercado actual, los negociantes,
inversionistas y administradores de riesgo necesitan contar con las
herramientas adecuadas. El Chicago Mercantile Exchange (CME) ofrece
una de las herramientas mas efectivas en la forma de futuros y opciones
sobre futuros de divisas. La indole a veces turbulenta del mercado
mexicano ha creado oportunidades para aquellos interesados en
coberturas (Hedgers), como para los dque buscan ganancias
(Especuladores). Los futuros y las opciones sobre pesos mexicanos en el
CME representan un medio a través del cual los inversionistas pueden
aprovechar mejor las oportunidades del México de hoy dia.

Las opciones acerca de contratos de futuros sobre pesos mexicanos
ofrecen una dimension completamente nueva para la negociacion y
cobertura en pesos mexicanos. Estos funcionan de manera similar a una
poliza de seguros, ya que permiten un nivel de proteccién determinado a
cambio del pago de una prima; son a la vez mas flexibles que una poliza de
seguros tipica debido a que permiten a los inversionistas comprar y vender
dicha proteccion a través de una variada multitud de combinaciones
disefiadas para satisfacer sus necesidades o enfoques particulares.
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1.2 ANTECEDENTES HISTORICOS

La historia de los contratos a futuro se remonta a la Antigua Grecia y
al Imperio Romano donde ya se comerciaban productos de una manera
organizada y en un lugar fijo preestablecido, con un mecanismo que
permitia la entrega a futuro de los bienes comerciados. Otro antecedente se
presentd en Europa en la época feudal, cuando el comercio se efectuaba en
ferias medievales igualmente establecidas en un lugar fijo y con una fecha
determinada, asistiendo mercaderes de diversas regiones; dadas las
condiciones prevalecientes de infraestructura, resultaba dificil el traslado
de las mercancias a comerciar a las ferias, presentandose durante el
trayecto contingencias tales como: deterioro de los productos, pérdida,
cambios desfavorables en los precios de las mercancias, en fin, una serie de
factores que originaron la creacion de alternativas que eliminaran estos
inconvenientes, tales como la compra de la mercancia para entrega en el
futuro siendo éste el antecedente de lo que se conoce como Forwards.

La historia de los "Mercados de Futuros" como instrumentos de
administracién de riesgo no esta bien definida, ya que en algunos casos se
remontan al siglo XIX; los primeros intentos de administrar los riesgos
implicitos en las fluctuaciones de precios de las materias primas son de
1780 con la creacion de "Contratos al Arribo" en el mercado de algodon en
Liverpool, Inglaterra, en donde ambas partes se comprometian a los
términos de la venta que seria realizada al arribo de la mercancia; estos
contratos presentaban imperfecciones como la falta de estandarizacion,
garantias para el cumplimiento de los mismos y la incorrecta
determinacion de precios de los productos en el mercado.

Con los avances en comunicacion y transporte que fraguaron la
Revolucion Industrial Europea, a finales del siglo XVIII y principios del
XIX, surgid la necesidad de contar con mercados mas organizados y
especializados, haciéndose obvias y urgentes tres necesidades econdémicas.

1.- Mayor capital para financiar el desarrollo
industrial.

2.- Mas crédito para financiar la creciente actividad
comercial.

3.- Un sistema dque permifiera a los comerciantes de productos
agricolas, proteger contra el riesgo inherente ante las fluctuaciones de los
precios de dichos productos.
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Esto se hizo particularmente importante en los Estados Unidos,
conforme se transformaba de un pais de comunidades autosuficientes, a
una nacién con mucha dependencia en una red de distribucion de
productos a escala nacional.

A  mediados del siglo pasado, se habia incrementado
considerablemente la produccion de cereales en la zona central de E.U.; los
agricultores del area cultivaban maiz, trigo, cebada y avena. A pesar de su
éxito en la produccion sufrian de ciertos problemas, siendo la dificultad
mas grande el nivel tan bajo de precios que recibian por sus productos
agricolas en la época de la cosecha. En un principio los productores salian
todos a la vez para vender sus productos. Los molineros de la regién
aprovechaban el exceso de oferta de cereal, y bajaban los precios que
ofrecian a los productores.

Aunque los usuarios de los cereales compraban barato durante la
cosecha, ellos también enfrentaban sus propias dificultades. Por lo general,
los usuarios no tenian suficiente espacio ni poder adquisitivo para comprar
mas de dos o tres meses de sus necesidades de materia prima en la época
de la cosecha. Esto significaba que cinco o seis meses después de la
cosecha, los molineros corrian el riesgo de no poder encontrar materia
prima suficiente para la molienda y los que llegaban a encontrar tenian
que comprar a precios extremadamente altos.

Eventualmente los productores y los molineros llegaron a un
acuerdo que ayudd a resolver sus dos problemas mds grandes. En el
momento de la cosecha, los molineros compraban sus necesidades
inmediatas, pero también contrataban con los productores sus necesidades
de los meses futuros. Los agricultores accedian a almacenar su cereal en
sus granjas siempre y cuando los molineros se comprometiera a recibir su
producto en un mes determinado en el futuro, al mismo tiempo las dos
partes negociaban y fijaban el precio a ser pagado en la entrega en el
futuro. A esta operacion se le llamo "Contratacion para entrega en el
futuro".

Este sistema Ilamo la atencidn de otros interesados; la ciudad de
Chicago, donde molineros y productores efectuaban sus transacciones, era
un centro importante de comercio en la zona central del pais, puesto que
vivian ahi muchos comerciantes y hombres de negocios que gozaban de
gran liquidez, buscando siempre oportunidades de nuevas inversiones.
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Estas personas comenzaron a comprar y vender contratos de
productos para entrega en el futuro, no con la intencion de utilizar la
materia prima, sino con la idea de ganar dinero en el movimiento de
precios de estos contratos. La entrada de estos inversionistas en las
transacciones incrementd considerablemente el volumen de las
operaciones de compra y venta de contratos. Un mayor numero de
transacciones significa un mercado mas grande, con mayor liquidez y
precios mas reales de los productos.

Las primeras transacciones se realizaban en las calles de Chicago, de
forma esporadica; con el aumento del volumen de las operaciones, se
buscé un lugar fijo, bajo techo, donde hacer las negociaciones. El
incremento en el volumen de operaciones también forzoé a los participantes
a buscar la manera de poner orden en las mismas; estableciéndose normas
de calidad, cantidad, premios y descuentos, meses y puntos de entrega,
términos de pago, horas de operacidn, y la manera de garantizar el fiel
cumplimiento de los contratos. El resultado final fue la creacidon de lo que
hoy dia se conoce como la Bolsa de Comercio de Chicago (Chicago
Mercantile Exchange) o El Chicago Board of Trade (Junta de Comercio de
Chicago), la cual fue la primera bolsa de futuros de los Estados Unidos,
fundada en 1848, comenzando sus operaciones en el afio de 1860. Esta
funciona hoy en dia de forma muy similar a como lo hacia hace mas de
cien anos.

La fecha exacta de cudndo emergid el mercado de futuros es poco
precisa, ya que como podemos apreciar en varias partes del mundo surgié
la necesidad, de disminuir el riesgo del precio o abasto de los productos
agricolas.

El crecimiento mas dramatico de la industria de futuros no se dio
sino hasta las ultimas dos décadas con el desarrollo de los contratos de
futuros financieros. Al cambiar la estructura financiera internacional,
nuevos contratos de futuro aparecieron para la administracién de riesgo de
precios.

Las principales innovaciones en el mercado de futuros se han dado
en las ultimas décadas, asi en 1972, tuvo lugar la iniciacién de contratos
de futuros en moneda extranjera. En 1976 se iniciaron las operaciones con
futuros en activos financieros, como pagarés sobre créditos hipotecarios o
bonos del tesoro, siendo iniciadas también en la Bolsa de Chicago.
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Los contratos del sector Energia fueron lanzados en 1978 y se han
desarrollado bastante a partir de 1981 cuando los precios de los Estados
Unidos fueron dejados sin regulacion.

Como vemos, los futuros han sido utilizados por mas de 100 afos
para la administracion eficiente de los riesgos antes referidos, ya sean estos
relativos al sector de cambio de divisas y tasas de interés, al sector agricola
o al sector minero.

A partir de la flotacidn del tipo de cambio peso-ddlar, el mercado de
coberturas en nuestro pais ha tenido la necesidad de transitar
gradualmente a un mercado de forwards mas regulado, por medio de un
mercado de futuros organizado.

El "Mercado de Futuros" en México se cred el afio pasado, iniciando
operaciones con el dolar como producto subyacente, debido a la fuerte
necesidad que tienen los agentes econdomicos de cubrirse contra las
fluctuaciones del tipo de cambio a partir de diciembre de 1994.

Basicamente existen dos mercados en los que cotizara el contrato de
futuros del peso-dolar: proximamente dentro de un nuevo mercado en la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y en el Chicago Mercantile Exchange
(CME).
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1.3 PRODUCTOS DERIVADOS Y SU RELACION
CON EL MERCADO DE FUTUROS.

Los productos derivados son aquellos en los cuales el precio al que se
venden hoy dia, con fecha de entrega futura, se estipulan o deriva del
precio que esté vigente en el mercado en este momento combinado con las
perspectivas que se tengan con respecto a las tasas de interés, precios y
condiciones econdmicas que se estimen para el futuro, los anteriores son
sélo algunos ejemplos de los factores que pueden determinar el precio de
un producto derivado.

Dentro del mercado de productos derivados encontramos a los
mercados anticipados o forwards, futuros, opciones y warrants, los cuales
seran definidos dentro del siguiente apartado.

El mercado de futuros maneja varios tipos como son: los mercados de
futuros agricolas, tasas de interés, de divisas, en fin existen infinidad de
opciones para establecer un contrato de futuros por lo que el presente
trabajo soOlo abarcara lo referente al mercado de futuros de divisas
relacionado a la paridad peso-dodlar.
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1.4 DIFERENCIA ENTRE MERCADO DE
FORWARDS,  OPCIONES, = WARRANTS Y
COBERTURAS CAMBIARIAS CON RESPECTO AL
MERCADO DE FUTUROS.

El Mercado Anticipado o Forwards es un contrato privado hecho a
la medida con cierta fecha de entrega en el futuro, especificando precio,
cantidad y calidad del producto; pero con las siguientes limitantes:

* No existe liquidez, ya que no hay un buen mercado secundario, por
lo que la persona que opera en este mercado tiene que mantener su
posicién hasta el vencimiento y cumplimiento del contrato.

* Al ser un contrato privado puede existir el deseo de alguno de los
participantes de no cumplir las obligaciones especificadas en el mismo.

* No son estandarizados los contratos.
* No existe una "Casa de Compensacion" (Clearing House).

Una vez que fueron perfeccionados estos puntos se crea el mercado
de futuros; es decir los forwards son el antecedente de los futuros.

El Mercado de Opciones y el de Warrants es practicamente el
mismo, s6lo que en el primer mercado, los contratos son estandarizados y
son operados en mercados establecidos.

La historia de las opciones y los warrants es mas reciente, ya que
nacieron en 1968, las opciones son la adquisicion del derecho mas no la
obligacion de comprar o vender un determinado volumen de un bien
subyacente, existiendo dos tipos: los de compra (calls) y los de venta (puts).

Hay dos estilos: el americano y el europeo. La opcion estilo
americana permite al tenedor el ejercicio del derecho de compra o venta en
cualquier momento durante la vigencia de la opcidn; y el estilo europeo
solo permite el ejercicio de la opcion de compra o venta al vencimiento,
siendo ésta la tnica diferencia entre ambas.
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El Mercado de Coberturas Cambiarias es, también, un antecedente a
los mercados de futuros y opciones; ya que carece de mercado secundario
y camara de compensacion (Clearing House) y los contratos no estan
estandarizados.

Este tipo de mercado sirvio para ofrecer cobertura o proteccion ante
devaluaciones bruscas, por medio de la fijacion del tipo de cambio del
dolar americano en determinada fecha, evitando la incertidumbre de las
fluctuaciones cambiarias al fijar la paridad en el futuro y su precio es
establecido por la oferta y la demanda; a las personas que intervienen
dentro de este mercado se les conoce como:

~ Coberturistas (Hedgers) que son personas fisicas y morales que deseaban
cubrirse contra el riesgo de devaluaciones.

~ Especuladores que son las personas que participan ante la expectativa de
una revaluacién del peso mexicano, buscando obtener una ganancia
adicional, y

~ Los intermediarios que pueden ser las casas de bolsa y/o bancos
autorizados por el Banco de México.
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CAPITULO 2



2.1 FUNCIONES DEL MERCADO DE FUTUROS.

Este mercado tiene dos funciones sociales:

I. Transferir el riesgo del precio del coberturista (hedger) al
especulador, evitando de esta manera que una persona que importa o tiene
que realizar un pago en ddlares tenga que preocuparse por la volatilidad
del peso, ya que sin el especulador estos mercados no podrian existir.

II. El servir como indicador de los precios futuros del dolar, de las
tasas de interés o de lo que se trate; puede seftalar la tendencia en el precio
del peso, no olvidando la fuerte relacion existente entre el "precio spot" y
el precio de futuro, y que a su vez este precio tiene una fuerte influencia de
las tasas de interés que pueden hacer que las personas consideren, al ver
un precio muy alto para un futuro, que se estd estimando que el precio del
délar en un futuro cercano estara mas caro.

La principal institucién que existe en un mercado de futuros es la
casa o camara de compensacion (clearing house), la cual garantiza
financieramente el cumplimiento de los contratos ya que actuia como
compradora y vendedora de todos ellos, manteniendo una posicion
equilibrada y rompiendo con el vinculo entre compradores y vendedores.
Para garantizar el cumplimiento de todas las partes, la casa actualiza todos
los dias el valor de los contratos y en caso de no tener una garantia
suficiente de uno de los participantes, le pide que la aumente; en caso de
no hacerlo realiza la operacion para cubrirse de todo riesgo; para entender
su operacion analizaremos un caso hipotético.

1.~ En mayo, Maria Pérez compra con vencimiento a septiembre, $500,000
en doélares. 0.133333 ($ 7.50 por ddlar) y Gloria Lopez vende la misma
cantidad de pesos en ese mismo precio. La Camara de Compensacion
compra a una y vende a la otra. La operacidén representa 66,666.50
dolares.

2.~ Un mes después Pérez vende éste contrato en dolares. 0.142857 ($

7.00 por ddélar), un importe de 71,428.50 ddblares. Una ganancia de
$4,762.00. Sanchez compra esta posicion.
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3.- La Camara entrega a Pérez su ganancia y queda momentaneamente
desequilibrada, razén por la cual exige a Lopez que aumente su garantia,
quedando vigentes sélo los contratos de Lopez y Sanchez. Pérez deshizo su
contrato original de compra simplemente con vender; no tuvo que esperar
al vencimiento y obtuvo su cobertura al haber vendido su contrato a
Sanchez al mismo precio por el cual comprd el contrato originalmente
(.13333 centavos de dolar por peso mexicano). Hay que hacer notar que
Pérez participd en el mercado esperando que el ddlar se revaluara, lo cual
se ve claramente al pasar de .13333 centavos a .142857 centavos de dolar
por peso.

Gracias a las garantias que exige la Camara de Compensacion,
inicial y de mantenimiento es que se evitan quebrantos en la misma. La
apertura de la cuenta de margen no produce costos de oportunidad debido
a que la misma se puede constituir tanto en efectivo, que genera intereses a
tasas competitivas, como en instrumentos estandarizados como los
Certificados de la Tesoreria de los E.U.; ya que como mencionamos
anteriormente el mercado de futuros de divisas no se maneja en México
actualmente.

La mayoria de las entregas en el contrato de futuros no se llevan a
cabo ya que en casi todos los casos antes de llegar al vencimiento del
contrato, los inversionistas toman posiciones contrarias. Dentro de este
mercado los diferentes agentes econdémicos pueden incorporarse con
relativa facilidad; debido a que no se necesita ser una empresa con bajo
riesgo credificio ni un intermediario financiero para participar en él,
ademads recordemos que por realizarse dentro de un mercado formalmente
establecido permite la existencia de un amplio mercado secundario que
hace mas atractiva la participacién en el mismo.
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2.2 PARTICIPANTES DEL MERCADO DE FUTUROS.

Cuando hablamos acerca del mercado de futuros entendemos que
existen el mercado fisico y el mercado de futuros. El primero siempre ha
existido y en este el propdsito es realizar la compra-venta del bien que se
trate efectuando la entrega del producto. En el mercado de futuros no se
tiene siempre el objetivo de llegar a la entrega fisica, es mas, casi nunca se
llega a ella; como observamos en el ejemplo del apartado anterior; el
objetivo es utilizar este mercado para tomar cobertura o para especular
con respecto a las fluctuaciones de precios, por lo que podemos decir que
existen dos participantes: el coberturista (hedger) y el especulador.

A la diferencia existente entre el precio de contado y el precio de
futuro se le llama base, la cual puede ser positiva o negativa dependiendo
si el precio de contado es mayor o menor al precio de futuro.

El coberturista busca reducir el riesgo en precio que representa la
tenencia o requerimiento futuro de la mercancia para el mercado de
fisicos, es decir el participar en el mercado de futuros es obtener un seguro
de precios. La cobertura se puede obtener comprando un contrato de
futuros, lo cual se conoce como tomar posicion larga, o vendiendo un
contrato de futuros, que se conoce como posicion corta. Nunca debe perder
de vista el coberturista que el mercado de futuros es a su vez un mercado
financiero en el cual se pueden obtener grandes perdidas o ganancias y
mas aun si trata de jugar ambos papeles simultdineamente (coberturista y
especulador), motivado por la envidia de las posibles ganancias del
especulador.

El otro participante, el especulador, es la persona que le da liquidez
al mercado de futuros y que ayuda a garantizar los precios; es por ello que
resulta indispensable; a cambio de esta labor el especulador espera tener
una ganancia y es por ello que corre el riesgo de las fluctuaciones de
precio.

Los administradores de riesgo estan siempre ante la incertidumbre
que les provoca la volatilidad en el mercado, pues los movimientos bruscos
a la alza o a la baja que experimentan las tasas de interés, los tipos de
cambio o los tipos de acciones y fundamentalmente de las materias primas
o0 insumos basicos como resultado de las operaciones de especulacion en
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sus respectivos mercados, provocan la necesidad de operaciones de
cobertura.

Podemos entender entonces que los administradores de riesgo son
instituciones que compran y venden futuros para compensar su exposicion
neta a los riesgos cambiarios. Incluyen empresas, instituciones financieras
tales como bancos comerciales, bancos de inversion, corredores de valores,
compaiiias de seguros, bancos centrales y agencias gubernamentales.

De manera que todas las operaciones en la bolsa de futuros caen
bajo las categorias de operaciones de proteccidon o eliminacién de riesgos y
operaciones especulativas. En las primeras se busca la eliminacion, o la
reduccion del riesgo que implica la tenencia o el requerimiento futuro de
la mercancia fisica; en las segundas se especula en compra-venta de
contratos de futuros.
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2.3 TIPOS DE COBERTURA

Existen basicamente dos tipos de cobertura en el mercado de futuros:
la cobertura larga -long hedge- y la cobertura corta -short hedge-.

En una cobertura larga se compran futuros para compensar una
posicion en el mercado de contado o fisico por lo que también se le conoce
como cobertura de compra. Los agentes econdmicos participan en este tipo
de cobertura cuando enfrentan una situacidon en la que requieren efectivo
o tienen la promesa de adquirir un bien en el futuro a un precio
determinado. En este caso el administrador de riesgos quiere proteger a su
empresa contra incrementos en el precio de aquel bien que desea adquirir
en el mercado de contado. Para ser mas especificos, cuando una empresa
participa en un programa de cobertura larga, cualquier incremento del
precio del bien subyacente en el mercado de contado trae consigo una
pérdida para la misma, pero se ve compensada, a su vez, con una ganancia
en el mercado de futuros.

En una cobertura corta se venden futuros para compensar una
posicion en el mercado de contado, por lo que también se les conoce como
coberturas de venta. Esta cobertura se asemeja a la situacioén en la cual un
productor quiere asegurar el precio al cual vendera su propiedad. En este
caso el administrador de riesgos quiere proteger a su empresa contra
caidas en el precio de aquel bien que desea vender en el mercado de
contado. Cuando una empresa participa en un programa de cobertura
corta, cualquier disminuciéon en el precio del bien subyacente en el
mercado de contado trae consigo una pérdida para la empresa, la cual se
ve compensada con una ganancia en el mercado de futuros.

Debido a que existe un namero limitado de instrumentos sobre los
cuales existen contratos a futuro, ocasionan que los agentes econdmicos no
puedan cubrirse exactamente contra las variaciones en el precio del bien
que poseen en el mercado de contado, por lo que buscan otros contratos
de futuros mediante el cual pueda cubrir su posicion al contado, de aqui se
deriva el concepto de cobertura cruzada, en la cual el activo que se quiere
proteger en el mercado de contado y el activo del mercado de futuros no
son idénticos. Para realizar una cobertura cruzada el elemento bdsico a
considerar es la correlacién existente entre el movimiento de los precios
del bien sobre el cual se comercian futuros y los precios del bien que
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quiere proteger la empresa; un administrador de riesgos escogerd aquel
contrato en el cual se presente la mayor correlacion entre los precios.
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RTURA LARGA

>ortador tiene el siguiente riesgo:
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que compra una posicion larga para contrarestar su riesgo.
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ion con la cual casi nulifica su riesgo, en este caso obtuvo una cobertura perfecta, pero por tratarse de un caso
tico

RTURA CORTA

portador tiene el siguiente riesgo:

emplo
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endo un resultado como el siguiente:
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e ejemplo nuevamente se obtuvo una cobertura perfecta, pero en la realidad los factores relacionados son mas
3jos e inciertos por lo que rara vez se logra este tipo de resuitados, pero si se minimizan las perdidas.



CAPITULO 3



3.1 VARIABLES QUE DETERMINAN EL PRECIO DEL
TIPO DE CAMBIO PESO-DOLAR.

“Existen cuatro variables que determina el precio del tipo de cambio
peso- dolar: el precio del dolar en el mercado de contado, las tasas de
interés en los Estados Unidos, las tasas de interés en México y el periodo
expiracion del contrato. Una formula general que explica el precio del
futuro es la siguiente:

Precio del futuro= 1/Precio spot x (1+Rus)(t/360)/(1+Rmp)(t/360)
donde:

Precio spot= precio del ddlar en el mercado de contado.
Rus= Tasas de interés en los Estados unidos.

Rmp= Tasas de interés en México.

t= Numeros de dias para la expiracion del contrato.

A esta ecuacion se le conoce como la Teoria Internacional de Paridad
de Tasas de Interés y es aplicable a Futuros de monedas o tipos de
cambio”.1

El contrato para la operacion de futuros sobre el tipo de cambio

“El primer contrato que habrd de operar en la segunda etapa del
mercado de futuros es el contrato sobre el dolar de Estados Unidos de
América. La estructura que han propuesto los intermediarios, por medio de
diversos comités de la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles,
es la siguiente:

1. El valor del contrato sera de 20 mil ddlares.
2. La liquidacion sera en especie; esto implica la entrega fisica de ddlares
de Estados Unidos al vencimiento.

3. La puja es de 0.0005 nuevos pesos por dolar. La puja por contrato es de
N$10.00.

' De Lara, Haro, Alfonso; “Forwards,Futuros y Opciones”; Ejecutivos en Finanzas No 8; México;1995, pp.
12 '
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4. Se adopta el ciclo trimestral de marzo; es decir, se negociaran en todo
momento contratos con fecha de vencimiento para los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre mas cercanos.

5. La fecha de vencimiento es el cuarto miércoles del mes correspondiente
o el dia habil inmediato siguiente. El ultimo dia de operacion para un
contrato sera el lunes inmediato anterior al de su fecha de vencimiento o
el dia habil inmediato anterior.

. El horario de operacion sera de 7:30 a 13:30 horas.

. La liquidacién de margenes serd de 2.4 horas.

.Entidad liquidadora y contraparte: Camara de Compensacion vy
Liquidacion, S.A. de C.V. que es una subsidiaria del Indeval y la Bolsa
Mexicana de Valores.

9. El precio de liquidacion sera el precio ponderado de los ultimos cinco
minutos de operacion. En ausencia de éste, se siguen de manera
secuencial las siguientes alternativas: punto medio entre mejores
posturas de compra y venta al término de operacion, la subasta entre
operadores convocada por la bolsa y, finalmente, el precio tedrico” ?

C BN o)

Es conveniente sefialar que el contrato del mercado mexicano difiere
del contrato que ofrece el Chicago Mercantil Exchange (CME) en algunos
aspectos basicos. El contrato mexicano es, con el tipo de cambio actual, 3.5
veces menor al del CME, ya que su valor es de N$500 mil. Se busca atender
las necesidades de participantes menores a los que tipicamente operan en
los mercados estedounidenses. Otra diferencia es que la fecha de
vencimiento de los contratos en México sera una semana posterior a la de
Chicago. Este rezago en el vencimiento busca atraer hacia la bolsa parte
del volumen generado por la revolvencia de posiciones por los
vencimientos del CME, ademas de obtener el mayor volumen, que
tipicamente ocurre la semana anterior a los vencimientos.

El adecuado disefio de los contratos es uno de los retos mas
importantes de cualquier mercado de opciones y futuros, ya que sus
principales activos son: el grado de consenso alcanzando por los contratos
en el mercado, la incorporacién de los contratos a programas
computacionales de valuacion, andlisis de riesgo y arbitraje a tiempo real.
De hecho, datos, recientes del Fondo Monetario Internacional revelan que
el numero de contratos de futuros existente a nivel mundial es
sorprendentemente reducido; a finales de 1993 existian 133 contratos
activos en 31 bolsas de futuros. En la actualidad, uno de cada 17 nuevos
contratos fracasa y tiene que ser reestructurado o eliminado de 1la

2El Mercado de Valores; “Creacion del Mercado de Opciones y Futuros en México; Febrero 1996; pp.42-43.
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operacioén. Este proceso de creacion y depuracion debera ser realizado por
nuestro mercado de una manera permanente.

Un elemento importante del contrato se refiere a los limites a las
posiciones netas de los intermediarios y sus clientes que impone la bolsa.
Estos limites tiene como objeto reducir los posibles efectos del mercado a
futuro sobre los mercados “spot” y limitar los efectos ciclicos
potencialmente asociados con la liquidacién en especie de los contratos a
su vencimiento. Actualmente, se han establecido los siguientes limites:
1.Las posiciones netas en todos los vencimientos no podran exceder

contratos cortos o largos.

2. En el caso de cuentas de participantes no financieros que no tenga una
cobertura, el limite sera de 800 contratos.

3. Cuando la posicion neta rebase el 80% de limite de un mil contratos, se
debera revelar, para efectos de supervisién, los lineamientos de control
de riesgos y las estrategias de cobertura. La informacidn serd
confidencial.

4.Tres semanas antes del vencimiento de un contrato, el limite para el

contrato mas inmediato sera de 500 contratos.

. Una semana antes del vencimiento, el limite sera de 350 contratos.

.La bolsa podra, en coordinacidon con las autoridades financieras,

establecer limites globales aplicables tres semanas y una semana antes
del vencimiento.

PN

El establecimiento de limites es una practica muy comun en los
mercados de opciones y futuros. En el caso de divisas, los limites tienden a
variar de acuerdo con la liquidez de los mercados “spof”; un limite comun
para divisas liquidas es de 6 mil contratos.
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3.2 FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE
FUTUROS DE DIVISAS EN LA BOLSA DE VALORES.

Para la operacion de una bolsa defuturos en México, se requiere de
una consesion otorgada por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, la cual toma en consideracién las opiniones emitidas al respecto
por el Banco de México y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

La creacion de una bolsa de futuros se hace con el objetivo de
cubrirse de fluctuaciones bruscas del mercado y contra riesgos, seria
buena independientemente de que los especuladores acudan o no a la
misma para darle liquidez al mercado pues la operacion de cobertura en el
mercado de Nueva York seria mas costosa, considerando las variaciones en
el tipo de cambio vigente.

En funcién de lo anterior, se impone que el Instituto Mexicano de
Contadores Piiblicos profundice en el estudio del registro contable de las
operaciones con productos derivados a fin de que no se haga esperar la
emisién de Principios de Contabilidad relacionados con el tema
considerando el avance acelerado que estos productos estdn teniendo en el
contexto financiero mexicano.

El mercado o bolsa de futuros que pudieran existir en México con el
desarrollo, que se espera alcance forma a la vuelta de dos anos “ceteris
paribus” (si las condiciones no cambian), pueden tener sus caracteristicas
propias. El sistema de fijacion de precios y las caracteristicas de la
liquidacion pueden ser distintas aunque en general son similares
internacionalmente

El 22 de febrero del presente afio la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), la Chicago Board Options Exchange (CBOE) y la Chigago
Mercantile Exchange (CME) firmaron un contrato para listar en las dos
bolsas de Chicago, productos derivados basados en el Indice de Precios y
Cotizaciones (IPC).

Al firmar el convenio las dos bolsas de derivados con sede en
Chicago, ratifican la decision de la Bolsa Mexicana de Valores de autorizar
la utilizacién del Indice de Precios y Cotizaciones.
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Con la firma de este convenio, la BMV y sus miembros obtendran
importantes beneficios entre los que se encuentran:

e La BMV recibird una cuota por el aumento del IPC.

e La CME y la CBOE, asesoraran a la BMV en el proceso de disefio de los
contratos de futuros y opciones a listarse proximamente en el BMV.

e La casas de bolsa mexicanas tendran acceso bajo condiciones
preferenciales a CBOE y CME para operar productos del IPC.

Por un lado, este convenio permitirda a inversionistas controlar el
riesgo relacionado con sus carteras y, por el otro permitird a
intermediarios e inversionistas mexicanos incrementar su experiencia en
la operacién con productos derivados hecho particularmente relevantes si
consideramos la proxima puesta en marcha de nuestro propio mercado de
futuros y opciones.

Se ha previsto que el mercado de opciones y futuros se establezca en
tres etapas. En la primera se contempla la operacion de futuros sobre el
dolar de Estados Unidos utilizando la infraestructura existente en el piso de
remates del Mercado de Titulos de Deuda de Bolsa. Este contrato se
negociara fisicamente junto con el mercado “spot” de tipo de cambio. La
liquidacidén del contrato estard a cargo de la Camara Mexicana de
Compensacion y Liquidacion que como subsidiaria del Indeval, actuando
como contraparte de todas las transacciones y como entidad liquidadora y
compensadora.

) En la segunda etapa se pretende agregar el contrato a futuro sobre el
Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la bolsa. El IPC es una marca
registrada de la Bolsa Mexicana de Valores y su utilizacion para cotizar
derivados estd sujeta a la licencia expresa de la bolsa bajo normas que
establece el Consejo de Administacion. Este contrato podria operar en el
piso del Mercado de Capitales, en la seccion de la que actualmente se
negocian los titulos opcionales(Warrants).

En la tercera etapa se inicia la negociacion de opciones sobre
acciones individuales e indices accionarios, asi como futuros sobre tasas de
interés. Se considera que inicialmente se podran listar 10 acciones como
subyacentes de las opciones, ademas de una opcién del propio IPC.

Al término de la tercera etapa contaremos con un mercado de

opciones y futuros flexible que permitird rapida incorporacion de
contratos adicionales.
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Las sesiones de transacciones o negociaciones de las bolsas tiene
horarios fijos, reconocidos por todos sus miembros. Por lo general sus
horarios son matutinos abriendo alrededor de las 8:00 a.m. y cerrando
entre 3:00 y 4:00 p.m. dependiendo de que bolsa se trate.

Para lograr que la compra y venta de los contratos de futuros se lleve
a cabo de una manera controlada y ordenada, es necesario que existan
ciertas condiciones de operacion ya establecidas.

Las grandes compaiiias que comercializan productos fisicos son
participantes activos en el mercado. Por lo general utilizan la bolsa de
futuros para hacer coberturas de sus posiciones en los fisicos. Sus
propositos son:

e Fijacion de precios.
e Utilizacién del mercado de los futuros para efectuar compras y/o ventas
como sustituto temporal para operaciones en el mercado fisico.

Existen diferentes periodos de entrega para diferentes contratos de
futuros. Normalmente, se designan meses como periodos de entrega. Los
meses para los cuales existen contratos de futuros de cierto producto
generalmente son periodos clave en la produccion, comercializaciéon o
consumo de dicho producto.

El precio es la tunica caracteristica principal de los contratos de
futuros que no es fija. El precio fluctuia durante las sesiones de
transacciones en la bolsa de futuros. El precio se determina por
negociacion entre un comprador y un vendedor cuyas decisiones reflejan
sus interpretaciones de las condiciones del mercado.

Las bolsas determinan las fluctuaciones minimas que puede tener un
contrato de futuros. A a estas fluctutaciones minimas se les denomina
“ticks”. Asimismo, las bolsas determinan limites diarios de movimientos de
precios de los futuros. Estos limites son tanto hacia el alza como a la baja y
se imponen para evitar volatilidades extremas.
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Iniciando una Posicion
Pasos que sigue el Contrato de Futuros
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Liquidando una Posicion
Pasos que sigue el Contrato de Futuros
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3.3 FUNCION QUE DESEMPENA EL “CME”.

El Chicago Mercantile Exchange (CME) facilita y regula un mercado
en el que se negocian los futuros y las opciones. El CME compensa y
garantiza todas las transacciones compensatorias que se llevan a cabo en
sus instalaciones. Ademds, establece y supervisa el cumplimiento de los
requisitos financieros de los miembros liquidadores y los niveles minimos
de los depdsitos de garantia para todos los productos negociados en el
CME. Un objetivo prioritario de la junta de gobernadores y la
administracion es garantizar la integridad financiera de los mercados del
CME.

Dos de las principales funciones del sistema de salvaguardias
financieras del CME son el confrol de riesgos y la supervision financiera. tl
sistema ha asido disefiado para proveer el mayor nivel de seguridad posible
y una detencién temprana de cualquier practica financiera sospechosa. El
objetivo de este mecanismo es proteger a todos los miembros liquidadores y
a sus clientes de las consecuencias posibles en caso de incumplimiento de
uno de los participantes del sistema de compensacion.

Toda transaccion de los miembros liquidadores propios y de los
clientes no miembros que operan con el CME debe llevarse a cabo a través
de un miembro liquidador y gozar del respaldo del mismo ante la Camara
de Compesacion. En toda transaccion compensatoria que se lleva a cabo en
las instalaciones del CME la Camara de Compensacidén representa o
substituye al comprador frente a un vendedor y al vendedor frente a un
comprador habiendo en cada caso un miembro liquidador que asume la
posicion opuesta de cada transaccion.

Las técnicas de control de riesgos y de supervision financiera
empleadas por el CME son de alcance general y han sido disefiadas
especificamente para:

e Asegurar la existencia de recursos suficientes para cubrir todas las
obligaciones futuras.

e Impedir la acumulacidon de pérdidas de medidas inmediatas de
insuficiencia financiera y operativas.
e Garantizar la implementaciéon de medidas inmediatas y adecuadas para

corregir cualquier irregularidad financiera y proteger al sistema de
compensacion.
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Algunas de las ventajas de los futuros sobre los pesos mexicanos del
CME son las siguientes:

¢ Al ofrecer contratos de futuros, que son un tipo de contrato sobre divisas
a término, el CME expande dramaticamente las posibilidades de
negociacion y cobertura en el mercado del peso mexicano. Los
inversionistas pueden negociar divisas a término sobre el peso
mexicano.

¢ Las ganacias y pérdidas estan denominadas en dolares estadounidenses.

¢ Los contratos sobre pesos mexicanos del CME exige la entrega fisica de
la moneda, llegada la fecha de vencimiento. es decir, se realiza un
intercambio de pesos mexicanos por dolares estadounidenses en el
momento de la entrega. En el régimen monetario impuestos por el Banco
de México, los contratos de futuros del CME sobre pesos mexicanos
ofrecen una alternativa singular.

¢ El CME es un mercado de subasta a viva voz en el que pequenos y
grandes inversionistas por igual tienen acceso al mejor precio existente
en todo momento. Los negociantes del CME también se benefician del
eficiente funcionamiento de la Camara de Compensacion del CME que
elima practicamente todo riesgo que pueda ser ocasionado por la parte
contraria de la transaccion.

Convenciones de cotizacién del CME y del mercado de contado.

La relaciéon entre el délar estadounidense y el peso mexicano se
cotiza de distinta forma en el CME que en el mercado de contado. En el
CME se le cotiza como dolares por peso, modalidad también conocida
como cotizacion “al estilo americano”. El mercado de contado utiliza
convenciones opuestas, cotizando en el mercado como pesos por dolar. Este
método también se conoce como cotizacion “al estilo europeo o del
interbank”. Es decir, el método de cotizacién del mercado de contado es
reciproco o inverso, al del CME y viceversa.

Por ejemplo si el proceso de un contrato de futuros sobre pesos
mexicanos del CME es 0.180000, el precio equivalente cotizado en el
mercado de contado seria 1/0.180000 6 5.56.
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Coémo calcular las ganancias y pérdidad de una posicion de futuros sobre
pesos mexicanos

Las ganacias y pérdidas de un contrato de futuros sobre pesos
mexicanos se pueden calcular facilmente.

Supongamos que un negociante tiene una posicion larga (es decir,
de compra) de un contrato de futuros sobre pesos mexicanos a un precio
de 0.180000. El tamatio del contrato de futuros es por 500,000 pesos
mexicanos, de manera que su valor en ddlares seria:

500,000 x 0.180000 = 90,000.00 dolares americanos.

Si el precio aumenta de 0.180000 a 0.185000, el negociante ganara
2500.00. ddlares americanos.

Si el precio cambiara de 0.180000 a 0.175000, ocurrirda lo
contrario. Es deir, el negociante perderia 2500.00 dolares americanos.

Otra manera de obtener el mismo resultado es observando el cambio
de precio minimo del contrato y calculando el valor de este cambio de
precio. En el contrato sobre pesos mexicanos el cambio de precio minimo
es de 0.000025 por un valor de 12.5 doélares.

Entonces en el ejemplo anterior:
((0.185000 - 0.18000)/0.000025) x 12.50 dodlares= 2500.00 dolares

+Coémo participar en el mercado de futuros?

El Banco de México en su circular 21/95 autoriza las operaciones
relacionadas con contratos de futuros sobre pesos mexicanos en algun
mercado reconocido por el mismo Banxico. En este caso el Chicago
Mercantile Exchange. Y define en esta misma circular que los tinicos
intermediarios seran las instituciones que autorice. En este momento puede
realizar estas operaciones en banca Miffel, Banco Nacional de México,
Banco Mercantil del Norte y Banco Inbursa entre otros.

Las caracteristicas de operacion de los contratos sobre pesos

mexicanos establecidas por el Chicago Mercantile Exchange son los
siguientes:
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Simbolo de pizarréon MP

Unidad negociable $ 500,000.00

Cotizacion dolares x peso

Fluctuacion minima de precio .000025 dolares

Meses de contrato Marzo, Junio, Septiembre y
Diciembre

Limites de posicion (especulativo) Todos los meses combinados:

6 mil contratos; 3,000 tres semanas
antes de la terminacién del mes
principal y 750 una semana antes
de la terminacioén del mes principal

Otro ejemplo de la utilizacion de los futuros es la suposicion de dque
una empresa mexicana desea importar una maquina que cuesta 200,000
dolares y los tiene que pagar dentro de 30 dias. Su principal preocupacion
es que el peso se deprecie respecto al ddlar y, por tanto decide acudir al
mercado de futuros para realizar una cobertura.

Si el tipo de cambio spot hoy es de 7.1812 $/DL Yy el tipo de cambio
futuro es de 7.63359 $/DL (.131 centavos de ddar por peso) y ambos
precios convergen en 30 dias a un tipo de cambio de 8.9766 $/DL (.1114
centavos de dolar por peso), la estrategia que debe seguir la empresa para
cubrirse consiste en vender contratos de futuros y dentro de 30 dias
comprar 200,000 doélares en el mercado spot o de contado.

El namero de contratos que tendria que adquirir si acudiera al
mercado de Chicago seria de 3, ya que [200,000 x (7.63359 / 500,000)]
= 3.05, es decir, que la cantidad de pesos que seran requeridos en 30 dias
dividido entre el tamafio del contrato, indica la cantidad de contratos
necesarios para realizar la cobertura.

Una vez cumplido el plazo de los 30 dias, la empresa acudira al
mercado de Chicago nuevamente, para realizar la operacidon contraria que
permita cerrarla, en este caso, comprara los 3 contratos que previamente
vendio. De esta manera, dado que el peso se deprecid respecto al dolar, la
empresa obtendrd una ganancia en el mercado de futuros que compensara
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la pérdida incurrida en el mercado de contado. La ganancia obtenida se
calcula como sigue:

3 contratos por 500,000 $/contrato x (0.131000-0.111400) =
29,400 délares, que equivalen a $263,909 pesos al final de la operacion.

Dicha ganancia en el mercado de futuros se compensara con la
pérdida que significd para la empresa el efecto de la depreciacion del peso.
La pérdida sufrida se calcula de la siguiente manera:

200,000 délares x (8.9766-7.1812) = $359,080 pesos.

Como podemos observar en este ejemplo, no se registra una
cobertura perfecta, ya que la diferencia entre la ganancia obtenida en el
mercado de futuros y la pérdida sufrida en el mercado de contado asciende
a $95,171, siendo esta cantidad una pérdida. Sin embargo, nétese que de
no haber acudido al mercado de futuros, la pérdida incurrida hubiera sido
de casi 4 veces la que realmente se obtuvo.

Asi es posible realizar cobertura tanto para aquellas empresas que
tengan egresos en sus tesorerias, como fue el caso del ejemplo anterior,
como para aquellas que tengan ingresos o inversiones y deseen cubrirse
respecto a una apreciacion del peso contra el ddlar.
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CONCLUSIONES

Actualmente el mercado de futuros de nuestro pais solo se opera via
la CME (Chicago Mercantile Exchange), pero se espera que en un futuro
muy proximo se operen dentro del piso de remates de la Bolsa Mexicana de
Valores lo que podria significar un mayor uso de estos instrumentos
traduciéndose en ventajas cuantitativas y cualitativas para el pais.

Para que el mercado de futuros sobre divisas opere adecuadamente
en México es necesario que un gran numero de variables se
interrelacionen de manera eficiente, definiendo aspectos operativos
importantes tales como plazos de vencimiento, montos minimos de
cobertura, participantes, organismo regulador, garantias, tecnologia, etc.
las cuales han sido un factor decisivo para su correcto funcionamiento en
los mercados financieros de otros paises, ahora, si bien es cierto que existe
mucha experiencia a nivel internacional esto podria llevarnos a pensar
que la "importacion” de las variables mencionadas anteriormente en este
parrafo asegurarian el buen funcionamiento de un mercado de futuros
sobre divisas en México, pero desafortunadament no es asi, ya que cada
pais tiene diferentes necesidades y cultura por lo que seria conveniente que
antes de que este mercado adquiera mayor fuerza en México se analicen
los aspectos propios del sistema financiero mexicano, para adecuarlos y
regularlos de manera que sean congruentes a las necesidades para el
mercado de futuros del pais.

Es conveniente que en nuestro pais se le de mas importancia y
publicidad al mercado de futuros, ya que es una lastima que otras naciones
llevan afios manejandolos y que en México apenas se comienza a dar una
mayor difusion al tema; creemos que de haber tenido mayor promocion y
publicidad con anterioridad se hubiera podido disminuir el fuerte golpe

que reciberon las empresas en su economia con la reciente devaluacion de
1994.

Alcanzar a las demds naciones en cuanto a sus adelantos logrados
dentro del mercado de futuros e incluso en otros sectores no es una
afirmacion fuera de nuestro alcance, debido a que el camino por el cual se
han dirigido esos paises con mayor nivel de desarrollo, no es el tinico ni el
mismo por el que debe dirigirse nuestro pais, sino por el contrario, ya que
gracias a la desventaja con la que contamos se debe estimular la
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creatividad e innovacidon para buscar nuevas rutas de acceso para
alcanzar un mayor avarice.

Con la introducciéon de este tipo de instrumentos en el Sistema
Financiero Mexicano (SFM) se lograria una ampliacion del mismo ya que
ofreceria una alternativa mas de inversidn y cobertura brindando la
posibilidad, a las empresas, de optimizar sus utiliadades, lo que redundaria
en beneficios para el propio SFM al proporcionar mayor estabilidad en la
economia nacional.

VENTAJAS, DESVENTAJAS Y REQUERIMIENTOS A CORTO PLAZO PARA
UN ADECUADO ESTABLECIMIENTO DEL MERCADO DE FUTUROS EN
MEXICO.

VENTAJAS
* Incrementaria la capacidad de competencia en las empresas
mexicanas a nivel nacional e internacional, ya que podrian tener mayor
certidumbre de sus flujos de efectivo, repercutiendo en la posibilidad de
elaborar planes a mediano y largo plazo.

¥ Disminuiria el nivel de desempleo gracias a la continuidad que se
tendria en sus planes y proyecciones, por lo que quedaria casi excluida la
necesidad de reduccion de personal por la aplicacidon de planes de
contingencia en futuras devaluaciones de la moneda.

* Minimizaria el riesgo por las fluctuaciones en el tipo de cambio con
respecto al délar.

* Incentivaria el ahorro e inversion a largo plazo al brindar mayor
certidumbre cambiaria para las personas fisicas o morales que compren
futuros del peso.

* Permitiria una asignacion mas eficiente de los recursos financieros
para las empresas ofreciendo la oportunidad de canalizar dichos recursos
hacia proyectos productivos y no al pago de intereses por el incremento
abrupto de sus deudas en dolares.

* Incorporaria a empresas al mercado bursatii que por su
infraestructura o tamafio no participan en el.
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DESVENTAJAS

* Vision limitada del funcionamiento del mercado de futuros, dentro
de nuestro pais, debido a la falta de conocimientos y experiencia sobre el
tema.

¥ Movimientos especulativos sobre el tipo de cambio de las divisas.

* Desigual y posiblemente poca preparacion por parte de los
intermediarios financieros, los cuales transmitirian esta falta de
capacitacion, incertidumbre y confusion a los futuros clientes
ocasionandoles desconfianza en el uso de estos instrumentos.

REQUERIMIENTOS A CORTO PLAZO

*

Determinacion de la estructura legal del mercado.
¥ Que las autoridades competentes exijan una adecuada preparacion a
los diferentes intermediarios financieros aplicando sanciones a los que no
cumplan con este requerimiento.

* Capacitacion intensa a intermediarios a través de cursos y
seminarios impartidos por personas nacionales y/o extrajeras, pero
altamente informados y de preferencia con experiencia sobre el tema.

¥ Amplia difusion de las caracteristicas del mercado entre los posibles
participantes, atravesando por un proceso el cual podria comenzar con el
establecimiento de una cartera de clientes por parte de los intermediarios
financieros, con el motivo de invitarles a cursos y/o conferencias sobre el
tema, enviar publicidad a esos futuros clientes con el fin de crear en ellos
la necesidad de saber mas sobre el tema, es decir elaborar una fuerte
campana de mercadotecnia e incluso buscar cambiar la mentalidad y
percepcion que se tiene con respecto a estos mercados.

* Incorporacién de métodos mas precisos en la medicién de la
exposicion al riesgo por fluctuaciones del tipo de cambio, siendo necesario
para ello contar con bases de datos confiables.

El mercado de futuros de peso-dolar en México, hoy en dia es una
necesidad impostergable, ya que las fuertes fluctuaciones que se registran
dia a dia en el tipo de cambio, no permiten una planeacion cetera en los
flujos de efectivo de las empresas.

45



La préoxima apertura de este mercado en el piso de remates de la
Bolsa Mexicana de Valores puede significar un gran avance para las
empresas que tienen adeudos en dolares, ya que les dara la oportunidad de
cubrirse ante una probable devaluacion, sélo esperemos que realmente
sean aprovechados estos instrumentos para afrontar el ambiente
competitivo en el cual estamos inmersos, permitiéndonos competir tanto en
el mercado local como en el internacional.

El mercado de futuros ofrece una magnifica alternativa de
proteccion contra devaluaciones, al eliminar el riesgo de la volatilidad,
caracteristico de un mercado no controlado, y quien no domine el mercado
de los futuros estara en gran desventaja con respecto al resto del mundo.
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GLOSARIO

- Bien Subyacente - Bien principal del cual depende el derivado.

- Casa de Compensacion (Clearing House) - Actiia como comprador o
vendedor segun sea el caso, y exige a los participantes que depositen una
cantidad en dinero y/o valores llamada margen para garantizar el
cumplimiento del contrato. Este margen, de acuerdo a la volatilidad de los
precios, puede ser entre el 1% y el 15% de la operacion.

El margen tiene dos componentes, el inicial, que es el depdsito que se exige
al participante cuando realiza la operacion por primera vez, y el de
mantenimiento, que es el que debe mantenerse depositado para que
realmente sirva como garantia de la operacion, el cual es actualizado
diariamente, es decir son depdsitos adicionales a su cuenta de margen
(margin call).

- Cobertura -~ Situacidén en la cual un inversionista en Bolsa, lleva a cabo
operaciones con la posibilidad de liquidarlas, debido a que posee los titulos
(en caso de haber vendido) o el dinero (en caso de haber comprado). En el
caso del mercado de futuros quien ha vendido a futuro, debe comprar los
mismos titulos que ha vendido, para poder lograr la cobertura y liquidar.
(Sin embargo en éste mercado se logra la cobertura por realizar la
operacién inversa, ya que no es necesario esperar al momento de
liquidacion del instrumento).

- Contrato Estandarizado - Es aquel contrato que se rige bajo condiciones
similares que estd reglamentado, es decir no posee condiciones
preferenciales.

- En Descubierto - Aquella operacion compra-venta en que no se tiene el
respaldo para su liquidacion. Quien vende valores que no tiene vende "en
corto" o "en descubierto". Quien compra sin tener los recursos en la Casa
de Bolsa, o apalancado mediante el margen del mercado de futuros,
compra "en descubierto".

- Especulacion - Compra y venta de diferentes instrumentos de inversiéon
que maneja la Bolsa de Valores aprovechando las fluctuaciones de precios,
de forma tal que en corto tiempo se tengan beneficios superiores a los
normales. Esta expresion se refiere normalmente a tres elementos: corto
tiempo, beneficios superiores a los normales alto riesgo. No necesariamente
se dan los tres en forma simultinea aunque siempre se vincula la

48



"incertidumbre". La especulacion no es mala: es escencial al mercado y
gracias a los especuladores, el mercado aumenta su liquidez.

Garantia de Futuros - Garantia que deben depositar las partes
involucradas en una operacion del mercado de futuros.

Los articulos 251,252 y 253 del Reglamento Inerior de la Bolsa
sefialan:

Art. 251. Tanto el vendedor como el comprador que participen en
una operacion a futuro, deberan constituir y mantener, mediante deposito
en efectivo ante la Bolsa, las garantias que sefiale el Consejo, con la
autorizacién de la Comision. El monto de estas garantias podra modificarse
en cualquier tiempo por el Consejo con la autorizacién de la Comision,
cuando las condiciones del mercado ast lo exijan.

Art. 252. El porcentaje de garantias que en los términos del articulo
anterior estan obligados a constituir y mantener quienes participen en una
operacion a futuro, se calculara con base en los importes actuales de las
pposiciones de cada cuenta, sin que puedan compensarse entre si las que
se refieren a los valores o venciminetos distintos.

Art. 253. Las garantias a que se refieren los articulos anteriores, se
actualizardn diariamente mediante la entrega de la Bolsa o recepcion por
parte de ésta, de la diferencia entre el monto procedente de dicha garantia
y el que corresponda a las posiciones del dia.

Adicionalmente, las Casas de Bolsa para permitirse el mantenimiento
de las garantias a la BMV y de la cuenta de pérdidas y ganancias por parte
del cliente pueden pedirle al cliente otra garantia adicional.

- Liquidacién de Operaciones a Futuro ~ Fechas en las que las operaciones
vencen o deben ser finiquitadas.

- Liquidez -~ La posicién de efectivo de una empresa o persona gracias a la
cualpueden hacer frente a sus obligaciones de corto plazo o invertir en el
momento adecuado.

* Margen -~ Es la cantidad de dinero que el cliente debe de depositar en su
cuenta de futuros como deposito de buena fe. Los requerimientos minimos
de margen son fijados por la Bolsa, pero pueden ser incrementados por las

Casas de Bolsa. Generalmente oscilan entre el 1 y el 15% del valor del
contrato.
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- Margen de Mantenimiento - Es la cantidad de dinero minima (menor
que el margen inicial), que el cliente debe mantener en su cuenta todo el
tiempo que conserve su posicion abierta en futuros.

- Margen Inicial -~ Cantidad de dinero requerida al cliente por una Casa de
Bolsa como deposito de garantia para poder iniciar una posicion en un
contrato de futuros.

- Margin Call ~ Requerimiento de la Casa de Bolsa al cliente para que
deposite fondos adicionales cuando su posicion de futuros hace caer a su
cuenta a un valor menor que el margen de mantenimiento.

- Mercado -~ Lugar al que concurren oferentes y demandantes para llevar a
cabo sus negaciaciones o transacciones. Este "lugar" no es necesariamente
un sitio fisico.

- Mercado de Divisas ~ Conjunto de ofertas, demandas y transacciones
sobre moneda de otros paises.

- Mercado Primario ~ Es cuando los fondos llegan a los emisores primarios
por la colocacion de titulos en la Bolsa de Valores.

- Mercado Secundario - Es un mercado de reventa para los titulos
primarios, en donde los fondos ya no llegan a los emisores originales.

- Mercado de Fisico o Mercado de Contado - en este el propdsito es de
realizar la compra-venta del bien que se trate efectuando la entrega "fisica"
del producto.

- Posicion Cubierta -~ Es el saldo de valores a entregar que presenta cada
cuenta al término de un dia de operaciones a futuro, respaldado por una
posicidbn de compra a plazo o futuro sobre el mismo valor a diverso
vencimiento, anterior a la posiciéon vendedora, o con valores del mismo
tipo que el cliente titular de la cuenta mantiene en depdsito ante la Casa de
Bolsa que maneja dicha cuenta. Se contrapone a posicién en corto.

- Posicion Descubierta ~ (Véase posicion en corto)
- Posicion en Corto - Es el saldo de valores a entregar que presenta cada
cuenta al término de un dia de operaciones a futuro, no respaldado por

una posicion de compra a plazo o futuro sobre el mismo valor a diverso
vencimiento, anterior a la posicion vendedora, o con valores del mismo
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tipo que el cliente titular de la cuenta mantiene en depdsito ante la Casa de
Bolsa que maneja dicha cuenta. es sindénimo de posicion descubierta.

- Precio Spot - Precio al contado del producto llamado también "cash
price".

- Vencimiento de Futuros - El articulo 237 del Reglamento Interior de la
Bolsa nos dice:

S6lo podran concertarse operaciones a futuro para cada una de las
tres fechas de vencimientos proximos a la contratacion; dichos
vencimientos no podran exceder de un plazo maximo de 185 dias.

- Venta Cubierta - En este mercado se opera a cubierto o a descubierto, la
venta cubierta es aquella que pretende entregar al vencimiento los titulos
operados, ya que se tienen previamente en posicion.

- Spot - Mercado de entrega y pago inmediato del producto.
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